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家电企业盈利预测 

GTJA WIND  

08E 09E 08E 09E

格力电器 1.55 1.74 1.49 1.77 
美的电器 0.77 0.91 0.79 0.96 
青岛海尔 0.62 0.70 0.68 0.82 
九阳股份 2.35  2.90 2.11 2.78 
TCL 集团 0.21  0.18 0.19 0.16 
四川长虹 0.09  0.14 0.24 0.35 
苏泊尔 0.58  0.77 0.54 0.74 
佛山照明 - - 0.40 0.34 
深康佳 A 0.25 0.27 0.23 0.27 
三花股份 - - 2.37 1.21 
海信电器 0.47  0.53 0.49 0.63 
合肥三洋 0.36  0.51 0.33 0.47 
盾安环境 - - 0.65 0.74 
小天鹅 A 0.14  0.30 0.29 0.46 
浙江阳光 - - 0.49 0.59 
美菱电器 - - 0.08 0.12 
澳柯玛 - - - -
雪莱特 - - 0.20 0.27 
德豪润达 - - 0.19 0.30 
华帝股份 - - 0.10 0.14 
伊立浦 - - 0.37 0.52 

 

[2009.01.19] 
洗衣机与彩电行业是避风港么？ 

——家用电器行业策略月报（2009 年 1 月）

 王稹 方馨   

 021-38676720 021-38676685   

 wangzhen@gtjas.com fangxin@gtjas.com   

本报告导读： 
 渠道库存、彩电、汇率与出口退税率研究。 

 2月激进组合：九阳股份、格力电器、美的电器、

合肥三洋、海信电器。 

投资要点： 
 2009 年我们推出行业策略月报，主要目的是捕捉行业基本面的变化，

并结合市场，及时调整盈利预测和激进推荐组合。我们的激进组合的

目标是战胜我们长期推荐的稳健组合，风险收益特征都相对更大。 

 本次我们关注渠道库存、彩电、汇率与出口退税率三个问题。 

 渠道库存：渠道保持 1-2 个月的库存是比较正常的。目前空调库

存虽同比增长，但压力不会大于 06 年初；洗衣机和彩电库存增长较快。

 彩电降价：虽然全球市场比较萎靡，但中国液晶电视市场仍将保

持较高的增速。2009 年国产品牌占有率可能进一步提高。 

 汇率与出口退税率：消费低迷对出口需求的影响更为根本，而汇

率对出口毛利率的压制难以弥补；出口退税率可与汇兑损失相当。 

 本次激进组合：九阳股份、格力电器、美的电器、合肥三洋、海信电

器。总体调整思路是： 

 目前洗衣机行业库存存在一定压力，且前期洗衣机行业涨幅相对

较高，从风险收益的角度，我们降低洗衣机行业的配置。 

 空调行业利空基本在预期之中，目前从相对估值来看明显低估，

因而我们调入空调行业的公司。 

2009-1-1 ~ 2009-1-16 A 股指数涨幅：7.34% 家电板块涨幅：4.03% 

涨幅前五名 

浙江阳光 27% 

盾安环境 25% 

雪莱特 22% 

小天鹅 A 17% 

澳柯玛 15%  

 

跌幅前五名 

九阳股份 -5% 

格力电器 -4% 

青岛海尔 2% 

苏泊尔 3% 

美的电器 3%   
 

2009-1-1 ~ 2009-1-16 激进组合涨幅：6.59%  

上期组合 

九阳股份 30% 

小天鹅 25% 

合肥三洋 20% 

海信电器 15% 

深康佳 10%  

 

 

本期组合 

九阳股份 30% 

格力电器 30% 

美的电器 20% 

合肥三洋 10% 

海信电器 10%   
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1. 渠道库存：关注异常值 
2008 年大家一直担心渠道库存问题。我们认为家电行业拥有一定量库存是正常经

营的必需。只要存货跌价不快，就无须过于担忧。 
 从渠道商的存货周转率来看，渠道保持 1-2 个月的库存是比较正常的。 
 耐用品的渠道库存总体呈现稳中有增的趋势。2008 年 10 月开始掉头向下，

或显示渠道消化库存的努力。 
 分类别看，空调库存虽同比增长，但好于 05 年 11 月（基期）的水平，库存

压力不会大于 06 年；冰箱下半年趋于平稳；洗衣机和彩电库存增长较快，产

品升级导致的涨价可能有较大影响。 
 空调：历年 8 月开始渠道库存开始减少，但在 08 年 10 月反而逆势增长，

或反映销售的不畅。随着近来厂商的减产和渠道大力促销，压力或有所减轻。 
 洗衣机：库存自 07 下半年开始有提升趋势，其中 08 下半年攀升较快，

可能与滚筒的占比提升有关。旺季备货因素也有影响，需要关注其消化速度。 
 彩电：库存下半年上升较快，在 10 月已经处于较高水平，同样与液晶的

占比提升有关，库存量的提升到目前应已部分消化。由于平板电视上游跌价

较快，尤其 12 月跌幅较大，将使得渠道和厂商的库存产生跌价损失。 
 
图 1：渠道耐用品库存 

大型连锁渠道存货周转率 渠道耐用品库存-指数与环比 
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数据来源：商务部，Bloomberg，Wind，国泰君安证券研究所 
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2. 彩电降价：渗透率提升，国产品牌翻身 
2.1. 最新预测：全球萎靡，中国尚好 

 
2009 年，全球液晶电视市场增速将显著下降。DisplaySearch 上月下调了 2009 年

平板电视的出货量预期，并认为： 
 发达国家如日本、北美与西欧等液晶电视出货量增长率将只有 2%。 
 由于液晶电视价格下跌，发展中国家CRT的销量占有率估计将下降到 60-70%

之间，2009 年液晶电视出货量年成长率可望达到 45%，低于 2008 年的 68%。 
 
上月发布的《2009 年中国平板电视消费需求趋势预测报告》对中国彩电内销作出

了预测。报告认为 PDP 电视萎缩较严重，而 LCD 电视的增速也将降到 30%以下。 
 
表 1：对彩电市场的最新预测 

AVC(中国) DisplaySearch(全球) 

类别 销量(万

台) 
同比 

销售额(亿

元) 
同比 

出货量(万

台) 
同比 

出货额(亿

美元) 
同比 

LCD 电视 1,462  24.20%   12,000  17.00% 640  -16.00% 

CRT 电视 1,936  -12.90%       

PDP 电视 127  -21.00%   1,460  5.00%   

总计 3,525  -0.10% 1,285  -0.60% 20,530  3.00% 880  -18.00% 

数据来源：AVC，DisplaySearch，国泰君安证券研究所 

 
2.2. 中国市场：空间仍大，国产品牌翻身 

 
我们认为，虽然全球市场比较萎靡，但中国液晶电视市场仍将保持较高的增速。

液晶电视比重的提升将覆盖其价格的下跌，销售额有望保持平稳。 
 液晶电视对 CRT 的替代还处于初级阶段，液晶电视的保有量仅略超 5%。在

保有量、渗透率和销量占有率上，与发达国家的差距还很大。 
 终端产品降价有助于加速液晶电视的渗透率提升，中小尺寸液晶电视对 CRT

的替代性日益提升。目前 32 寸液晶电视已跌破 3000 元，42 寸液晶电视已跌

破 4000 元，26 寸仅 2000 出头，[居民收入/产品价格]日益提升。小尺寸液晶

电视与同尺寸 CRT 的价格差异下降到了 2 倍以内，替代性日益增强。 
 三四级市场对中小尺寸液晶电视的需求支撑行业增长。一二线城市彩电销售

中液晶电视已占到 50%以上，三四级市场还比较低。价格较低的中小尺寸液

晶电视符合三四级市场的购买力，家电下乡也有促进作用。 
 
2008 年国产品牌的地位显著提升，在 10 月开始的降价当中掌握主动权，市场份

额大幅提升，首次超越了外资品牌。2009 年国产品牌占有率可能进一步提高。 
 “消费降级”趋势使得性价比高的国产品牌受到追捧。对经济的不确定预期

首先将影响高端产品的需求，形成“消费降级”趋势，有利于国产品牌。 
 国产品牌有能力继续降价。由于上游液晶面板产能过剩，尤其是台湾面板厂

商的扩产，使得国产品牌上游受制于人的局面被打破，在供货保障以及议价

能力上都有了较大的提高。虽然面板价格已逼近现金成本，09 年面板价格可
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能企稳，但由于存货消化时滞和液晶模组生产的内部化，国产品牌继续降价

的空间仍然存在。 
 外资品牌是否能充分跟进？在历次的价格战中，外资品牌的降价总是赶不上

国产品牌的。虽然在 09 年外资品牌必将有所行动，但我们不认为外资品牌会

显著显现出性价比优势。 
 
图 2：国内市场空间，国产品牌份额提升；液晶、等离子面板与整机价格走势 

液晶电视销量占有率比较 2007 国产品牌液晶电视零售量份额提升 
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数据来源：Displaysearch，《电器》，中经网，中怡康，国泰君安证券研究所 
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3. 汇率与出口退税率：究竟对出口有多大影响？ 
年初的反弹显示 2009 年美元汇率走势将不再重复 2008 年的单边下跌。同时，09
年起大部分家电的出口退税率上调。这将对 2009 年的出口产生多大的影响？ 

 汇率将影响出口的需求，但对国外需求的总量影响有限。更多地是影响到国

外需求在其本国、中国和其他国家之间的分配。历年汇率变动与出口增长并

没有显著的相关性，显示出口还受到其他重要因素的影响。目前欧美、日本

等国家家电销售低迷，需求并不旺盛，将对出口产生更为根本性的影响。 
 汇率影响以人民币计算的收入，进而影响毛利率，还带来汇兑损益。由于大

部分订单以美元结算，在人民币升值过程中，交货期差异、议价能力下降等

因素会影响毛利率，而账期会带来汇兑损失。以上市公司数据看，出口毛利

率普遍较低，汇兑损失有提升趋势。 
 出口退税率上调相对升值幅度而言影响不大，仅短期内有利于毛利率；数值

上基本与汇兑损失相当。07、08 年美元贬值幅度均超过 6%，1%的出口退税

率上调并不能对冲太多毛利率上的损失；如果出口合同相应降价，会使这一

点利益化为乌有。 
 

图 3：汇率、出口与汇兑损失 
人民币汇率中间价（月度） 家电出口增长 
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数据来源：Wind，中华商务网，国泰君安证券研究所 

 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 10 

4. 投资组合与盈利预测调整 
我们对稳健组合和激进组合的定义显示，激进组合是风险收益相对更大的。在

2008 年 12 月份末，我们设定的初始组合是小天鹅（25%）、合肥三洋（20%）、九

阳股份（30%）、海信电器（15%）、深康佳（10%），主要是考虑到， 
 可以预见到的是，2009 年 1 月份彩电、小家电、洗衣机行业的负面消息较少，

而空调、冰箱行业数据可能较差，市场预期较差。 
 同时，在与投资者的交流中，感受到对洗衣机和彩电行业的关注程度较高。

国内彩电品牌在液晶电视市场的占有率持续提升，地位向好。 
 小天鹅、合肥三洋的成长性相对较好，特别是小天鹅存在业绩反转的可能，

而相对估值和总市值处在可以接受的范围内。 
（考虑春节因素，我们略微提前发布行业月报） 
 
本期组合调整的总体思路： 

 目前洗衣机行业库存存在一定压力，且前期洗衣机行业涨幅相对较高，从风

险收益的角度，我们降低洗衣机行业的配置。 
 空调行业利空基本在预期之中，目前从相对估值来看明显低估，因而我们调

入空调行业的公司。 
 彩电行业 11 月起销售额增长比较低迷，液晶电视存货跌价风险较大，且前

期行业已有一定涨幅，我们降低彩电配置。调出四季度业绩可能下滑的深康

佳，降低海信电器配置。 
 

表 2：上期组合的总结 
公司 权重 涨跌幅 对近期走势的简单总结 

小天鹅 25% 16.52% 

合肥三洋 20% 10.01% 
洗衣机板块的两个公司市场认可度较高，洗衣机行业负面消息较少。 

九阳股份 30% -5.17% 
考虑到小家电行业的相对稳定性，但是未能充分考虑到九阳股份在 12 月份创新高之后， 

上涨动力不足。不过我们认为有望在 2月份披露的业绩快报应是一份满意的答卷。 

海信电器 15% 8.28% 

深康佳 10% 7.62% 
彩电板块的两个公司相对平稳。 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 
表 3：本期组合的介绍 

公司 权重 简述 

九阳股份 30% 有望在 2月份披露的业绩快报应该令人满意，维持配置不变。 

格力电器 30% 

美的电器 20% 
空调行业利空基本在预期之中，渠道库存压力好于 06 年，估值较低。 

合肥三洋 10% 降低洗衣机行业配置。剔除小天鹅的原因是担心二月份最后一周业绩预告对股价的影响。 

海信电器 10% 降低彩电行业配置。调出四季度业绩可能下滑的深康佳，保留液晶电视市场的优势显著的海信。 

数据来源：国泰君安证券研究所 

定义： 

 

什么是稳健组合？ 

目标战胜家电板块指数！ 

 

而我们的激进组合呢？ 

目标战胜稳健组合！！！ 
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表 4：本期组合盈利预测一览 
GTJA Wind Wind Max Wind Max/Wind-1 

EPS 预测 
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 

格力电器 1.55  1.74  1.49  1.77  2.01* 2.58* 35% 46% 

美的电器 0.77  0.91  0.79  0.96  0.89  1.17  12% 22% 

海信电器 0.47  0.53  0.49  0.63  0.65  0.94  33% 49% 

合肥三洋 0.36  0.51  0.33  0.47  0.37  0.54  9% 13% 

九阳股份 2.35  2.90  2.11  2.78  2.41  3.54  14% 27% 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 
表 5：家电行业盈利预测调整 

原预测 现预测 公司 

2008 2009 2008 2009 

原因简述 

格力电器 1.45  1.74  1.55  1.74  四季度盈利超预期，已出预增公告 

美的电器 0.81  0.97  0.77  0.91  四季度业绩低于预期 

青岛海尔 0.70  0.85  0.62  0.70  四季度业绩低于预期 

深康佳 A 0.27  0.29  0.25  0.27  四季度业绩可能下降 

数据来源：国泰君安证券研究所 
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附表 1：一个月内的周报目录 

类别 标题 点评 日期 

2009 年彩电市场预测：行业增速减缓 点评 2008.12.22 
数据信息 

三四级家电市场白皮书：2009 年整体规模持续增长 点评 2008.12.22 

家电下乡全国推广招标开始 点评 2008.12.22 
家电下乡 

家电下乡：空调摩托车热水器纳入，国家拟补贴每年 150 亿元 点评 2009.01.05 

国外数据：欧美继续下滑，日本收缩明显 点评 2009.01.05 

贸易保护可能重新抬头：乌克兰对冰箱热水器等加征 13%临时关税 点评 2009.01.05 

日本白电国内出货额 11 月份同比下降 6.2% 点评 2008.12.22 

松下购三洋 70%股权，中国工厂或重新整合 点评 2008.12.22 

国外市场 

百思买同店销售额下滑 6.5%，市场份额增加 点评 2009.01.12 

上游资讯 电视面板：价格新低，跌势始收 点评 2009.01.12 

行

业

要

闻

点

评 

行业点评 刘福中点评 2008 年度中国家电行业十大热门话题 点评 2009.01.05 

格力电器：公告澄清库存问题                         点评 2008.12.22 

格力电器：08 年度业绩预增 50%                       点评 2009.01.12 

小天鹅 A：转让三江电器股权与双缸洗衣机资产        点评 2008.12.22 

合肥三洋：2008 全年业绩预增 70%                     点评 2008.12.22 

白色家电 

盾安环境：中标核电项目  2009.01.05 

四川长虹：“家电下乡”产品销量大增  点评 2008.12.22 

四川长虹：再获受偿资产一千万元，为虹欧公司抵押担保  2009.01.05 

四川长虹：等离子屏进入小批量试产  2009.01.12 

TCL 集团：整合土地厂房资产，拟发行短期融资券  2009.01.05 

黑色家电 

TCL 集团：非公开增发获得证监会核准 点评 2009.01.12 

佛山照明：高层人员变动  2009.01.05 

雪莱特：高层人员变动  2009.01.05 照明 

雪莱特：2008 年度业绩同比下降 60-80%  2009.01.12 

小家电 伊立浦：公司高管辞职  2009.01.12 

三花股份：资产重组完成   2009.01.05 

上

市

公

司

要

闻

回

顾

与

点

评 

零部件 
三花股份：定向增发完成，中大股份或继续减持   2009.01.12 

欧美日本家电消费、订单与库存数据   2009.01.05 
图 

LCD 与 PDP 电视面板价格走势  2009.01.12 

AVC 与 DisplaySearch 对 2009 年彩电市场的预测  2008.12.22 

图

表 
表 

家电上市公司被认定为高新技术企业统计（来自上市公司公告）   2009.01.12 

数据来源：Wind，中国家电网，国泰君安证券研究所 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市罗湖区笋岗路 12 号中民时代广场 A 座 20 楼 

邮政编码：518029 
电话：（0755）82485666 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

国泰君安证券研究所网址：  www.askgtja.com 
E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 

 

 

 

 


