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行业研究 简评 家用电器 

事 件 

近期产业政策频繁出台，已出的未出的都成为市场关注焦点。家电产品不仅对城乡

需求有较大影响，家电行业以及其配套产业也对就业市场有较大影响。在稳定就业、

刺激内需的大背景下，针对家电行业的振兴规划也在情理之中。与家电行业相关的

电子信息产业振兴规划和轻工业振兴规划也在酝酿之中。从目前媒体报道的产业振

兴规划内容看，我们认为产业振兴规划对家电行业有深远影响。 

评 论 

1、彩电行业逐步成为政策和市场关注的焦点，其投资价值正逐步获得市场的认可。

从我们 08 年 12 月 22 日在行业报告中明确将彩电行业评级上调为“增持”并重点

推荐海信电器以来，彩电行业和海信电器的整体走势明显好于大盘。从成长稳定性、

资产质量和估值等角度，我们将持续关注海信电器、建议重点关注深康佳。 

针对彩电行业的政策回顾与展望： 

（1）从 07 年 12 月开始的三省“家电下乡”试点到 08 年 12 月“家电下乡”推广

到全国，均包括彩电产品。且对零售限价从三省试点时的 1500 元提升到 2000 元，

小尺寸的平板电视也进入家电下乡范围。 

（2）08 年 12 月 22 日，在第四届海峡两岸经贸文化论坛上，两岸达成携手促进平

板显示产业发展的共识，并率先达成了大陆彩电企业采购台湾面板企业 20 亿美元面

板的意向。 

（3）09 年 12 月 22 日，中国电子视像行业协会牵头，联合两岸各企业成立了海峡

两岸平板显示产业促进工作组，共同推进两岸在产业链投资建设、稳定采供关系、

技术研发、市场推广等方面的交流与合作，并达成一系列共识。现正磋商相关细节。 

（4）09 年 2 月，拟定中的电子产业信息规划，可能包括以下内容：促进平板产业

升级和彩电工业转型；促进数字电视推广和产业链建设。 

政策对彩电行业的影响： 
（1）有利于国内彩电企业产业链竞争优势和持续发展能力的增强。我们在之前的行

业报告中多次支出：平板上游的缺失一直是制约彩电行业发展的关键，两岸在平板

显示产业具有极强的互补优势，在全球面板行业进入景气下滑和两岸合作深化之时，

两岸在平板显示产业合作的深化将有利于国内彩电企业的持续发展。 
 
（2）国内彩电企业可获取更有价格竞争力的面板，有利于成本降低。两岸合作的深
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化以及我国在平板显示领域的拓展不仅是我国可从台湾面板厂商处获取更有价格

竞争力的面板价格，而且可增强与韩国面板企业——三星和 LG 的议价能力。 

（3）家电下乡和数字电视推广加快将提升平板电视和 CRT 电视的需求。 

  在市场对彩电行业的投资价值共识逐步增强的同时，我们除继续关注海信电器

外，之后将重点关注深康佳。 

持续关注海信电器   

    我们一直关注海信电器的发展，并看好公司的成长前景。从公司 08 年 11 月

20 日推出股权激励方案我们给予了“增持”的评级，至今公司股价已上涨 62%。

而自我们 08 年 12 月 22 日在行业报告中重点推荐海信电器以来，公司股价已上

涨 30%，高于上证指数 16 个百分点。经过持续上涨之后，公司昨日股价为 9.24
元，略超过我们前期设定的目标价（9.0 元），我们预计公司 09 年 EPS 为 0.6 元，

09 年 PE 为 15.4 倍，仍低于目前市场估值水平，但提请关注股价短期大幅上涨

的风险。 

    海信电器股价进一步上涨的催化剂：市场份额提升和业绩释放超出预期、产

业政策刺激（产业振兴规划中有利于国内平板显示产业发展和进一步促进“家电

下乡”政策的出台）、刺激内需政策出台及内需成长前景超预期、市场估值的回升。 

重点关注深康佳： 

     公司彩电主业的稳定成长提供估值的安全边际，商业地产项目带来的价值重

估提供更大成长空间。 

      从彩电主业看，公司的彩电业务成长性较好：市场领先（液晶电视市场份

额国内第二且在持续提升之中，CRT 市场国内第一）、完善的渠道建设和较强的

营销管理能力使市场份额提升潜力较大、正投资建设液晶模组提供了更大的成本

降低空间，且估值提供了安全边际：09 年 PE 约 15 倍，PB 1.4 倍。 

      从商业地产项目看，公司在华侨城有 4 万平米的土地，计划建设 30 万平

米的写字楼，公司预计产生年收入 3 亿元，考虑到折旧和管理费用，初步估算年

利润约 2 亿元。随着项目的推进和预期的明确，市场应会逐步关注公司地产项目

带来的价值重估。 

     风险提示：考虑到新办公楼建设和商业写字楼修建时间，商业地产的业绩贡

献在 3-4 年之后，且由于工业用地转商业用地等补偿金问题，项目的推进和业绩

贡献仍存在较大不确定性。公司的具体情况和投资评级有待之后的深度报告。 

 

2、轻工业振兴规划中可能包括对节能冰箱、洗衣机、空调和热水器的补贴，而

城市更新需求是白电行业需求和白电企业盈利的主要来源，政策如出台将明显改

善市场前期对白电需求过于悲观的预期，对白电行业构成短期和长期的实质性利

好（家电下乡仅是长期利好），具备品牌和技术优势的白电企业将明显受益，我

们重点推荐格力电器。 

轻工业振兴规划涉及家电行业的内容： 
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    （1）支持产业升级，支持高端冰箱、洗衣机、节能空调/变频空调的产业化，

具体措施包括制定财政补贴制度，主要针对产品是：节能的冰箱、洗衣机、空调

和热水器。 

    （2）继续提高家电产品的出口退税率，恢复到 2007 年 7 月 1 日前的水平，

对自主品牌出口的企业给予出口退税、所得税等政策上的优惠。 

（3）家电下乡产品范围扩大到所有家电产品和照明器具。 

（4）促进家电产业向中西部转移和产业集群。 

政策影响： 

    （1）财政补贴节能家电提升白电企业估值水平。我们更看好针对节能白电产

品的财政补贴政策。由于收入预期下降，城市白电更新需求疲弱，而城市家电以

更新需求为主，且是家电企业盈利的主要来源。更新需求疲弱制约了上市公司的

业绩提升。如果对节能白电产品进行财政补贴（目前尚不清楚是直接补贴生产商

或是消费者），将改变之前市场过于悲观的预期，促进城市白电更新需求，加之城

市白电市场品牌集中度较高，政策将对白电行业尤其是龙头企业构成实质性利好。

目前白电龙头企业 09 年 PE 在 15 倍以内，远低于市场水平。政策如出台，不仅

将提升白电企业 09 年的盈利预期，且可提升白电行业的整体估值水平，如财政

补贴政策及时出台，我们认为给予白电龙头企业 09 年 18-20 倍估值应属于合理

水平。但由于目前规划尚未正式推出，我们暂维持对白电行业的“中性”评级。 

    （2）出口退税率的提升对行业影响有限。一是海外需求疲弱将抵消出口退税

率的影响；二是此次政策较模糊，07 年 7 月 1 日前出口退税率从 13%-17%（04
年前），如何调整并具体采取哪个税率并不明确。   

    （3）家电下乡扩展到所有产品对那些行业整体需求规模较小（农村需求增长

对行业的拉动作用较大）、农村潜在需求较大、品牌集中度高的小家电行业构成利

好，例如豆浆机和电饭煲行业。我国豆浆机 08 年需求约 1200 万台，如家电下乡

扩大到所有家电产品，经济发达地区农村需求的成长将对行业有较大拉动作用。 

受益上市公司： 

    （1）具备品牌优势和技术优势的白电企业——格力电器、美的电器、青岛海

尔、小天鹅、合肥三洋、ST 科龙； 

    （2）具备品牌和渠道优势的小家电企业——九阳股份、苏泊尔。但目前政策

尚不明确，可否受益和受益程度有很大不确定性。 

重点推荐格力电器： 

    综合考虑到估值、成长性和公司治理，我们重点推荐格力电器。公司的市场

竞争优势稳固、品牌溢价高、财务政策稳健（08 年 9 月末维修费预提 4.9 亿元，

美的电器的安装费和维修费合计预提 8.2 亿元，青岛海尔未预提维修费）、09 年

EPS 预计 1.73 元，对应 PE 为 13 倍，远低于目前市场估值水平。 

核心假设风险：电子信息振兴规划和轻工业振兴规划尚未正式出台，以上仅是出

于我们对政策的展望，政策能否施行具有较大不确定性。 
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