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资料来源：Wind 

 春节消费稳定，北上资金青睐龙头 
关注消费企稳下的资金偏好 
消费有望维持企稳回升态势，北上资金聚集消费板块 

春节消费平稳增长，北上资金寻求低风险品种。在目前时点，市场风险偏
好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，北上资金持家电板块市值比
例居首位，消费类板块持股比例明显领先。虽然消费增速有下行压力，但
以家电龙头为代表的消费个股，具备行业定价权，应对需求景气度波动或
能维持收入及净利润平稳增长，且估值相对优势逐步凸显、防御性价值领
先，我们建议关注行业龙头个股。 

 

春节消费依然红火，增速稍有下滑  

春节期间（2 月 4 日至 10 日）消费增速较前期有所放缓，或受到宏观经济
增速下行压力影响，但我们认为春节消费增速已较 2018 年 11 月、12 月社
零增速有所回升（国家统计局数据显示，2018 年 11 月、12 月社零增速分
别为同比+8.1%、+8.2%。商务部数据显示，2019 年春节消费同比+8.5%），
且以智能家电、绿色食品、数码产品等为主的品质消费品增速领先，根据
商务部统计各地重点零售企业销售情况，其中安徽、云南家电销售额增长
15%左右。展望 2019 年 Q1，我们认为消费有望维持企稳回升态势。 

 

年轻人逐步成为消费主力，低层级区域消费动能更强 

春节延续网上消费活力，且表现出低层级市场增长领先的区域性特点。京
东大数据显示，2019 年春节期间（2 月 3 日至 8 日）京东平台销售额同比
+42.74%。据阿里巴巴《2019 年春节经济报告》，显示 80、90、00 后淘
宝年货消费占比达到 62%。低层级市场增速领先，阿里巴巴《2019 年春
节经济报告》显示一、二、三、四线城市消费增速分别为 51%、54%、55%、
55%，京东大数据也显示，低线级城市的消费体现出强劲增长力，其中以
四线和六线城市的消费增速最高，销售额同比增长超过 60%。 

 

北上资金聚集消费板块 

消费板块收入及净利润增速预期稳健，龙头个股有较稳定现金流表现，持
续吸引海外资金。北上资金持家电板块市值比例居首位，消费类板块持股
比例明显领先。截止 2019 年 2 月 12 日，据 Wind 统计数据，按照行业汇
总来看，北上资金在消费类板块中持股市值明显领先。其中家电板块持股
市值达到 9.2%，其次分别为休闲服务板块（持股市值比例 7.1%）、食品饮
料（持股市值比例 6.8%），均大幅领先于其他各个板块。 

 

北上资金加速流入消费品标的 

我们认为 2019 年外资仍将从市场资金面对消费板块产生重要影响，纳入
三大指数（MSCI、富时罗素、标普道琼斯）所吸引的海外跟踪资金依然有
望持续流入，建议关注家电龙头个股。节后家电个股买入有所提速，春节
后 2 个交易日中，北上资金净流入 98.95 亿元，美的、格力净买入为 8.59、
7.11 亿元。同时根据深交所 2019 年 2 月 12 日数据，深市上市个股中，外
资持股(QFII/RQFII/北向)最高的股票是美的集团（占比 26.7%）。 

 

风险提示：宏观经济下行或超预期；北上资金偏好或出现变化。 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

000651.sz 格力电器 43.51 买入 3.72 4.44 5.06 5.97 11.70 9.80 8.60 7.29  

000333.sz 美的集团 46.80 买入 2.6 3.08 3.46 4.06 18.00 15.19 13.53 11.53  

600690.sh 青岛海尔 16.15 买入 1.09 1.25 1.43 1.65 14.82 12.92 11.29 9.79  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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春节消费平稳增长，2019Q1 消费预计维持企稳态势 

春节期间（2 月 4 日至 10 日）消费增速较前期有所放缓，或受到宏观经济增长下行压力

影响，但我们认为春节消费增速已经较 2018 年 11 月、12 月社零增速有所回升（国家统

计局数据显示，2018 年 11 月、12 月社零增速分别为同比+8.1%、+8.2%。商务部数据显

示，2019 年春节黄金周消费同比+8.5%），展望 2019 年 Q1，我们认为消费有望维持企稳

回升态势。 

 

2019 年春节消费增速平稳 

2019 年春节消费规模再创新高。据商务部监测，除夕至正月初六（2 月 4 日至 10 日），

全国零售和餐饮企业实现销售额约 10050 亿元，较 2018 年春节黄金周增长 8.5%。回顾

历史数据，过去 5 年春节期间消费规模 CAGR 为 10.5%，2019 年春节或受到宏观经济下

行压力影响，增速有所下降。 

 

图表1： 春节期间消费增速平稳，规模再创历史新高 

 

资料来源：商务部、华泰证券研究所 

 

品质消费表现较为优秀 

商务部数据显示，以智能家电、绿色食品、数码产品等为主的品质消费品增速领先，根据
商务部统计各地重点零售企业销售情况，其中，安徽、云南家电销售额增长 15%左右。 

 

图表2： 品质化消费较优 

 

资料来源：商务部、华泰证券研究所 

 

春节网上消费增速领先 

春节延续网上消费活力，据阿里巴巴《2019 年春节经济报告》，以游戏机、经典套票、运

动手包为主年轻化的消费品逐步取代坚果、蜜饯、膨化食品为主的传统年货，同时天猫半

成品菜同比增长 1683%，其中 80、90、00 后淘宝年货消费占比达到 62%，网上购物呈

现出消费群体的年轻持续年轻化。 
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同时，京东大数据显示，2019年春节期间（2月 3日至 8日）京东平台销售额同比+42.74%。

分品类看，手机通讯、电脑办公、家用电器、服饰鞋靴、家居家具家装品类销售额居前 5

位。 

 

图表3： 淘宝年货年轻人占主导地位 

 

资料来源：阿里巴巴《2019 年春节经济报告》、华泰证券研究所 

 

低层级市场消费增速领先 

春节消费表现出低层级市场增长领先的区域性结构特点。阿里巴巴《2019 年春节经济报

告》显示，一、二、三、四线城市消费增速分别为 51%、54%、55%、55%，同时京东大

数据也显示，低线级城市的消费体现出强劲增长力，其中以四线和六线城市的消费增速最

高，销售额同比增长超过 60%。 

 

我们认为，低层级市场增速领先，不但反映出假期期间务工人群集中返乡，较大带动低层

级市场的消费；同时，也由于电商渠道及服务能力的下沉，让电商在低层级市场的服务能

力大幅提升，消费体验得到优化。阿里巴巴《2019 年春节经济报告》显示，农村淘宝送

装一体服务覆盖 23 个省 414 个县，服务满意度 96.1%。 

 

图表4： 低层级市场春节消费增速领先 

 

资料来源：阿里巴巴《2019 年春节经济报告》、华泰证券研究所 

 

回顾社零数据，消费预计维持企稳迹象 

国家统计局数据显示，2018 年 1-12 月，社会消费品零售总额 380987 亿元，同比+9.0%

（扣除价格因素实际同比+6.9%）。分季度看，2018 年 Q1-Q4 社会消费品零售总额增速

分别为 9.9%、9.0%、9.0%、8.3%。其中，2018 年 11 月、12 月，社会消费品零售总额

同比名义分别+8.1%、+8.2%，增速开始缓慢提升。 
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2019 年春节消费增速较 2018 年 11 月、12 月社零增速继续回升（国家统计局数据显示，

2018 年 11 月、12 月社零增速分别为同比+8.1%、+8.2%。商务部数据显示，2019 年春

节黄金周消费同比+8.5%），展望 2019 年 Q1，我们认为国内消费有望维持企稳态势，增

速或有望继续缓慢回升。 

 

北上资金青睐消费个股，家电龙头配置比例领先 

 

消费板块收入及净利润增速预期稳健，龙头个股有较稳定现金流表现，持续吸引海外资金。

目前时点，市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，我们认为以家电行业

龙头为代表的消费板块个股具备较高业绩稳定性、较高分红率，且估值相对优势逐步凸显、

防御性价值领先。同时，预计 2019 年外资仍将从市场资金面对消费板块产生重要影响，

纳入三大指数（MSCI、富时罗素、标普道琼斯）所吸引的海外跟踪资金依然有望持续流

入，我们建议关注消费板块中家电龙头个股。 

 

北上资金聚集消费板块，家电板块北上资金市值比例达到 9.2%居首位 

北上资金持家电板块市值比例居首位，消费类板块持股比例明显领先。截止 2019 年 2 月

12 日，据 Wind 统计数据，按照行业汇总来看，北上资金在消费类板块中持股市值明显领

先。其中家电板块持股市值达到 9.2%，其次分别为休闲服务板块（持股市值比例 7.1%）、

食品饮料（持股市值比例 6.8%），均大幅领先于其他各个板块。 

 

图表5： 截止 2019/2/12，北上资金持股比例中家电板块居于首位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

过去 1 年，北上资金净流入主要集中于消费板块 

截止 2019 年 2 月 12 日，据 Wind 统计数据，近 1 年北上净买入前十中，消费类个股有五

只（分别为贵州茅台、美的集团、五粮液、伊利股份、洋河股份），近 3 个月北上净买入

前十中，消费类个股有五只（分别为贵州茅台、美的集团、格力电器、五粮液、青岛海尔）。 

图表6： 截止 2019/2/12，近 1 年北上资金净买入情况  图表7： 截止 2019/2/12，近 3 个月北上资金净买入情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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截止 2019 年 2 月 12 日，据 Wind 统计数据，近 1 个月及近 7 天北上净买入前十中，家电

个股净流入规模明显提升，近 7 天美的集团净买入规模已经接近贵州茅台。 

 

图表8： 截止 2019/2/12，近 1 个月北上资金净买入情况  图表9： 截止 2019/2/12，近 7 天北上资金净买入情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

且近期对于家电个股买入有所提速。春节后 2 个交易日中（2 月 11 日至 12 日），Wind 数

据显示，北上资金净流入合计为 98.95 亿元（其中沪股通 39.19 亿元、深股通 59.67 亿元），

家电个股买入有所加大，美的集团净买入为 8.59 亿元、格力电器净买入为 7.11 亿元。 

 

同时，根据深交所 2019 年 2 月 12 日数据，深市上市个股中，外资持股(QFII/RQFII/北向)

最高的股票是美的集团（26.7%）和大族激光(26.08%)。上一次外资持股超过 26%是在

2015 年 5 月，根据深交所数据，当时外资持股(QFII/RQFII/北向)最高的股票是格力电器

（2015 年 5 月 20 日持股比例达到 26.0%）。 

 

根据目前港交所、上交所与深交所的规定（《香港联交所上市规则第 14A 章》、《上海证券

交易所合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者证券交易实施细则》、《深圳证券

交易所合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者证券交易实施细则》），当外资持

股比例达到 28%，港交所将暂停陆股通交易买盘。且根据规定，所有境外投资者（含

QFII/RQFII/北向）对单个上市公司 A 股的持股比例总和，不超过该上市公司股份总数的

30%。 
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风险提示 
 

（1）宏观经济下行或超预期。 

如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅冲击，行业可能出

现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈

利增长。 

 

（2）北上资金偏好或出现变化。 

如果北上资金对于行业的偏好出现变化，可能导致以家电为主的消费板块出现持续资金流

出。 
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