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要点：  

 09年 1-2月份家电行业销量环比有阶段性回升。产销情况回暖有三个因素：

一是，厂商加大了去库存的力度；二是，08 年 1-2 月份南方广大地区遭遇

了冰灾危害，空调、冰箱等产品的产销基数比较低；三是，家电下乡自 09

年 2 月份后开始推向全国，销售环比回升有很大部分是三四级市场销售增

长拉动所致。 

 断言内销市场回暖为时尚早。我们认为中短期看国内市场需求因素仍是决

定家电行业能否复苏的关键。从决定内需市场需求的因素来看，一二线城

市市场需求能否持续回升，仍有待房地产市场销售情况的进一步明朗，三

四级城镇市场则主要看二季度后家电下乡向全国推广后的实施效果。 

 二季度出口同比大幅下滑的可能性不大。我国是全球家电制造第一大国，

空调、冰箱、彩电等产品产能占全球 60%-80%的份额。1 月份以来家电产

品出口数据反弹，也正是海外市场真实需求的回升。考虑到我国家电产品

在全球制造中的绝对主导地位，以及家电产品自身需求的刚性特点，我们

认为 2009 年二季度及之后的时间内，出口数据出现 08 年年底这样大幅回

落的可能性不大。 

 企业盈利回升有待终端需求的真正复苏。如果二季度家电企业毛利保持稳

定，那销售收入同比能否回升将是决定企业业绩能否好转的关键因素。我

们相信中国可能是全球最先复苏的经济体，乐观预计家电行业在国内投资

刺激、家电下乡以及房地产市场局部回暖的共同作用下，将在 09 年 4 季度

逐步复苏。出口市场回暖则至少要等到 2010 年后。 

 维持行业中性投资评级。二季度家电行业基本面难有大的改观，唯一不确

定的因素可能只有天气，如果二季度国内天气较往年偏热，可能会带动空

调、冰箱冰柜等制冷行业产销的回升。估值方面，当前 A 股市场家电板块

估值处于市场各板块中值附近，与历史平均估值水平接近。鉴于行业基本

面难有明显改善，而当前板块估值并不具备优势，我们维持对家电行业“中

性”的投资评级。 

 延续主题投资策略。我们依然延续 09 年年度策略报告中的投资思路，在行

业基本面难有明显改观的前提下，家电个股的投资仍是以主题性、交易性

机会为主。具体的投资思路有三个方面：一是，产业振兴规划和出口退税

率调整带来的阶段性机会。二是，家电下乡政策的深化与完善。三是，在

出口形势日益严峻的背景下，不排除人民币阶段性贬值的可能，对出口占

比较高的家电个股构成正面刺激。 

 风险提示。行业面临的风险因素包括：美元指数大幅波动，导致大宗商品

价格出现大幅震荡，将会对家电企业的正常生产经营造成较大冲击；08 年

四季度以来出口部门的下滑对国内其他行业和地区的冲击开始显现，家电

下乡实施效果可能不如预期。 

 独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师 

何奇峰   

 010‐88366060‐8876 

 heqf@cgws.com 
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一、销量环比有所回升，能否持续回暖待观察 

1.1 前 2 月家电产销环比回升 

09 年 1-2 月份家电行业销量环比有阶段性回升。根据产业在线的统计数据，09

年 2 月份空调行业销量 495.38 万台，同比仅下滑 1.6%，环比上升 32.2%；内销数

量达 197.4 万台，同比增长了 22.17%，环比增长 27.75%。冰箱行业 1 月份销量为

285.6 万台，同比仍下滑 14.5%，但环比来看较 08 年 12 月增长 10.4%。洗衣机行

业方面，09 年 1 月份销量 319.2 万台，同比下滑 5.8%，但环比仍增长 4.3%。液晶

电视行业 09 年 1 月份销量 410.9 万台，环比上升了 26.8%，内销 232.06 万台，环

比上升了 63.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：产业在线  长城证券研究所 

 

家电产品销售回升是多重因素作用的结果。首先，厂商针对 08 年四季度需求急剧下

滑的情况，一方面开始减产、限产，防止库存继续增长，另一方面加大了渠道和终

端的促销力度，从行业数据来看表现为产量同比继续下滑，而销量特别是内销逐月

环比回升。其次，08 年 1-2 月份南方广大地区遭遇了冰灾危害，空调、冰箱等产品

的产销基数比较低，因而 09 年 2 月份的空调内销增长 22.17%就不足为奇了。再次，

图 1  空调 2 月份销售环比回升 32.2% 图 2  冰箱 1 月份销售环比回升 10.4% 

图 3  洗衣机 1 月份销量环比回升 4.3% 图 4  液晶电视 1 月份销量环比回升 26.8% 
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08 年 12 月家电下乡从 3 省试点向全国 12 个省区推广，09 年 2 月份后开始推向全

国，加上 1 月份的春节期间是城乡居民传统的家电采购旺季，家电产品销售数据环

比回升有很大部分是三四级市场销售增长拉动所致。 

1.2 厂商去库存化取得一定成效 

厂商减产和春节促销，使得家电行业去库存化取得一定成效。2 月份空调行业的

库存仅为 841.5 万台，是 2007 年 9 月份以来的单月最低值；冰箱行业 1 月份库存

244.25 万台，也是 08 年 6 月份以来的单月库存低点。实际上，2008 年家电行业经

历了两次大的产品库存调整。空调行业 08 冷年伊始销售火爆，07 年底和 08 年初厂

商和渠道开始积聚存货，准备在 4 月份以后的旺季销售，当时厂商和渠道共累积了

1100 多万台的库存。不过 4 月份预期中的销售旺季表现不尽理想，同时南方地区暴

雨和凉夏因素导致渠道库存压力大增，到了 08 年三季度美国次贷危机愈演愈烈，出

口和内销开始全面下滑，空调行业开始去库存化行动，10 月份不少厂商已经减产限

产，直到 09 年 1 月份库存基本恢复正常水平。冰箱行业的存货变化也大致经历了从

积聚到消化的两个调整过程，只是从时间上来看与空调行业的变化周期有些许差异。

（库存高点在 6 月份，而之后的调整低点在 09 年 1 月份） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：产业在线  长城证券研究所 

上市公司存货季度变化情况也印证了 08 年四季度以来的行业存货调整。我们分

析了已公布 2008 年年报的家电类上市公司 08 年各季度存货变动情况，除合肥三洋、

九阳股份逆势提升存货水平外，其他厂商无一例外均大幅降低存货规模。而上市公

司 08 年 4 季度大幅压缩存货水平，并非行业季节性行为，因为 07 年 4 季度大部分

厂商是在调升存货水平。我们认为企业存货变动趋势反映了企业对未来市场前景和

经营形势的综合判断，实际上对企业各季度存货变动，能够大致判断未来一个季度

企业的销售变动的状况。 

 

股票代码 公司名称 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 

000527 美的电器 35,889 -171,314 83,971 297,971 -88,190 22,324 12,114 -113,509

000418 小天鹅 A 2,898 1,270 -4,125 -16,289 9,629 2,064 7,969 -15,204 

002032 苏泊尔 -941 801 1,502 3,697 -1,336 3,736 417 -5,055 

000521 美菱电器 7,098 22,813 -2,797 4,267 9,575 23,230 -17,562 -26,520 

000100 TCL 集团 -126,940 -14,146 66,625 56,659 -5,855 90 -1,828 -35,380 

图 5  空调单月库存降至两年半来新低 图 6  冰箱库存逐月回落 

表 1  08 年 4 季度部分上市公司经历存货调整 
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002035 华帝股份 -687 -333 424 2,205 -646 3,676 1,472 -3,487 

600983 合肥三洋 1,232 937 1,535 -1,040 -584 3,420 6,368 8,805 

002242 九阳股份 -20,045 0 0 15,357 -2,922 3,010 3,130 12,099 

数据来源：Wind 资讯  长城证券研究所 

1.3 家电下乡对提升开工率有积极作用 

2007 年 12 月，商务部、财政部公布《家电下乡试点工作实施方案》，决定在四

川、河南、山东三省开展家电下乡试点，购买彩电、冰箱、手机的农民可以从政府

获得购买金额 13%的政府补贴。家电下乡三省试点一年，成效较为明显。截至 2008

年底，四川省共销售家电下乡产品 112.7 万台，销售金额 16.01 元，其中冰箱、彩电

的每百户家庭普及率提高了 3.01 和 2.11 个百分点。山东省家电下乡试点一年，共销

售下乡产品 115.9 万台，销售金额 16.98 亿元；河南省共销售下乡家电产品 160 万

台，销售金额约 20 亿元。2008 年 10 月 16 日，商务部、财政部、工业与信息化部

等决定家电下乡由从 2008 年 12 月起，从三省试点向全国 12 省市推广，新增洗衣

机作为下乡产品。2008 年 11 月底，三部委决定家电下乡从 2009 年 2 月份起向全国

推广，新增空调、计算机、热水器等产品纳入家电下乡补贴产品范围。 

从四川、山东、河南三省试点的情况来看，我们仍维持 2009 年策略报告中的观

点，即家电下乡对拉动农村消费，维持家电厂商的开工率有积极作用，但从盈利贡

献角度而言，对相关家电企业以及上市公司的业绩贡献有限。从我们与相关上市公

司的交流情况来看，一线品牌企业普遍对家电下乡的效果持相对谨慎的态度，而二

三线品牌由于规模小，销售又相对集中在区域市场，对家电下乡反而持有更多的乐

观销售预期。这与市场普遍认为的大厂商积极性更高、受益可能更大的预期是有些

出入的。 

近期空调、冰箱等上游压缩机行业数据的变化印证了上述判断。2 月份空调旋转

压缩机、冰箱压缩机的产销数据环比大幅上升，其中空调旋转压缩机产量环比上升

61%，冰箱压缩机环比上涨 26.5%。产销增长最快的是进入家电下乡目录的中低端

产品，比如空调压缩机中 1P 旋压机需求增长比较明显。另外，从压缩机的订单采购

情况来看，二三线品牌成为了需求的主力。根据产业在线对冰箱压缩机厂商的调查，

09 年以来新增的压缩机订单中二三线品牌占比较大，这一方面与这些二三线厂商经

过前期消化回补库存有关，另一方面也反映中小厂商为家电下乡市场的开拓积极组

织备货生产。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：产业在线  长城证券研究所 

图 7  空调旋转压缩机 2 月份销量环比大增 55% 图 8  冰箱压缩机 2 月份销量环比增长 36% 



 

  6

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 2009年2季度家电行业投资策略报告

1.4 一二线市场需求能否回升尚待观察 

二月份以来，国内一二线城市房地产销售面积同比大幅回升，其中我们地产研

究小组重点跟踪关注的 10 个一二线城市中，七个城市 2 月份房地产销量环比增长

100%以上。一季度以来，国内房地产市场销售的回暖是多重因素作用的结果：一是，

08 年 9 月份以来央行多次降息，使得购房人房贷利息支出压力有所降低；二是，各

地政府陆续出台购房入户、放宽二套房贷等支持房地产的相关政策，刺激消费者购

房需求；三是，国家 4 万亿投资和地方政府的配套投资在未来可能产生通胀压力，

08 年以来持币观望的消费者在多重利好刺激和通胀预期下，刚性需求逐步释放。 

    从以往的经验来看，一二线城市的家电消费特别是高端产品的消费多由一手房

市场需求拉动。因此，房地产销售的回暖将会带动未来家电消费需求的复苏。不过，

我们相对房地产市场回暖前景相对比较谨慎。近期的全国一二线城市的房地产销售

回暖，是政策刺激效应下以往累积的刚性消费需求集中释放所致，在宏观经济走势

仍不明朗，消费者收入预期看淡的背景下，我们对房地产二、三季度能否保持目前

这种销售回升的趋势，仍持有谨慎预期。此外，一手房销售中 70%-80%是以期房形

式售出，其对家电产品的需求将会有时滞作用，并不能在短期内起到拉动家电需求

的效果。综合来看，房地产的短期回暖不会对家电消费产生明显的刺激和拉动作用，

家电行业一二线城市市场能否回暖尚待观察。 

 

 
数据来源：搜房网  长城证券研究所 

1.5 断言内销市场回暖为时尚早 

综合 1-2 月份家电行业产销数据、房地产市场销售预期、家电下乡政策实施以及

出口市场下滑预期等因素，我们认为中短期看国内市场需求因素仍是决定家电行业

能否复苏的关键。从决定内需市场需求的因素来看，一二线城市市场需求能否持续

回升，仍有待房地产市场销售情况的进一步明朗，三四级城镇市场则主要看二季度

后家电下乡向全国推广后的实施效果。乐观情况下，如果房地产销售在 09 年持续回

暖，成交量回到 2007 年水平，家电下乡全年能够使得农村冰箱、洗衣机等主要产品

百户家庭保有量提升 3 个百分点的理想目标，我们判断行业的相对低点可能就在

2008 年四季度。一般情况下，房地产市场一季度销售阶段性回升之后保持相对稳定，

而家电下乡对农村百户家庭的冰箱、洗衣机普及率提升在 1.5 个百分点左右，我们认

为行业仍有可能在低点徘徊至两到三个季度。悲观情况下，房地产销售量二季度后

重新回落，而出口领域的萎缩对农民工资性收入产生负面效应开始显现，家电下乡

实施效果低于市场普遍预期，则家电行业的复苏时点将继续延后。 

图 9  部分一二线城市 2 月份房地产销量快速回升 
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二、出口市场二季度延续调整 

2.1 单月出口环比反弹，同比仍有所下滑 

与内销市场相似，09 年 1-2 月份空调、冰箱、洗衣机、液晶电视等主要家电产

品出口环比明显回升。但从同比数据来看，各产品均表现不同程度的销售下滑。空

调 2 月份出口同比下滑了 12.8%，冰箱、洗衣机 1 月份的出口分别同比下滑 15%和

25.5%。一向成长情况较好的液晶电视 1 月份出口也出现同比 0.82%的下降。美国

次贷危机演变成全球经济危机，其对我国宏观经济的影响率先从出口部门开始。实

际上，空调、冰箱、洗衣机三个产品出口分别从 08 年的 6 月、8 月、11 月开始出现

了同比下滑。从绝对数据来看，空调、洗衣机行业的出口最低值在 11 月，而冰箱行

业出现在 09 年 1 月。 

从最近的美国经济数据来看，2 月新房销售环比上升 4.7%，而耐用品订单环比

上升 3.4 %，均好于市场预期。美国经济结束了自由落体式的下滑，进入了探底的过

程。与美国经济走势相似，我们预计家电产品的出口快速下落的过程已经在 08 年 11

－12 月份结束，近期的出口数据的环比回升表明了出口市场正逐步企稳。实际上，

前期出口数据的急速下滑，更多是因为海外经销商难以判断次贷危机可能对欧美实

体经济以及消费市场的冲击程度，因而采取了停止订单采购消化库存的策略。一旦

欧美等区域经济形势有所明朗，相应的订单需求自然会有所回升。不过，考虑到欧

美经济还难以在短期内有效复苏，我们对家电行业 2009 年的整体出口形式持较为悲

观的预期，出口市场需求的恢复将是一个相对较长的过程。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：产业在线  长城证券研究所 

图 10 空调 2 月份出口同比下滑 图 11  冰箱 1 月份出口同比下滑 15% 

图 12 洗衣机 1 月份出口同比下滑 25.5% 图 13  液晶电视 1 月份出口同比下滑 0.82% 
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2.2 不必过分悲观，但亦无乐观理由 

二季度出口继续同比大幅下滑的可能性不大。我国是全球家电制造第一大国，

空调、冰箱、彩电等产品产能占全球 60%-80%的份额。08 年四季度出口大幅下滑

缘于国外经销商对经济前景趋势不明朗的直接反映，并不代表海外市场真实需求的

大幅下滑。而近期家电产品出口数据的反弹，也正是海外市场真实需求的回升。考

虑到我国家电产品在全球制造中的绝对主导地位，以及家电产品自身需求的刚性特

点，我们认为 2009 年二季度及之后的时间内，出口数据出现 08 年年底这样大幅回

落的可能性不大。 

 

 

 空调 洗衣机 冰箱 CRT 彩电 平板电视 微波炉 电饭煲 

中国 7,043  3,396  4,320  4,326  4,000  12,486  8,300  

全球 8,977  9,228  6,800  6,200  11,200  15,358  10,200 

占有率 78.46% 36.80% 63.53% 69.77% 35.71% 81.30% 81.37% 

       数据来源：长城证券研究所    

 

从全球家电业的分工格局来看，中国制造＋欧美消费的特征十分明显。空调、

冰箱、洗衣机等产品的主要出口区域均集中在美国、欧元区和日本等少数发达国家

和地区。2007 年以来的美国次贷危机导致了全球经济的衰退，原油、金属等大宗商

品市场和欧美房地产等资产价格的崩溃，使得欧美国家消费能力受到极大的打击。

从近期欧美等国的经济数据来看，前期急速恶化的经济形势略有改观，但是上述地

区 2009 年 GDP 负增长的概率较大，加上美国、欧元区以及日本的失业率持续高企，

其消费能力进一步受到了抑制，因此欧美等国走出次贷危机引发的经济衰退泥沼，

其过程将是相对漫长的。我们判断出口市场在未来两到三个季度显著回暖的可能性

不大，2009 年家电行业出口下滑已基本成为定局，只是下滑的幅度和持续的时间周

期，目前还很难确定。 

 

 

 空调 冰箱 洗衣机 液晶电视 小家电 

大洋洲 0.89% 2.89% 1.80% 2.28% 2.38% 

美洲 37.37% 28.55% 17.35% 54.73% 37.08% 

欧洲 26.56% 38.16% 23.72% 24.78% 32.90% 

亚洲 30.74% 23.97% 49.98% 17.64% 25.07% 

非洲 4.43% 6.44% 7.14% 0.56% 2.58% 

                     数据来源：产业在线  长城证券研究所 

 

 

 GDP CPI 失业率 经常账户/GDP 利率水平 

美国 -2.10% -0.60% 8.80% -3.30% 0.25% 

欧元区 -3.80% 0% 10% -0.90% 1% 

日本 -5.90% N.A. N.A. 1.80% 0.50% 

数据来源：Bloomberg  长城证券研究所 

 

表 3  2008 年家电产品出口地区结构 

表 4   美、欧、日 2009 年主要经济指标变化预测 

表 2 中国主要家电产品占全球的比重                                        单位：万台 
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2.3 出口市场复苏将是相对漫长的过程 

08 年 4 季度以来美、日、欧等经济体 GDP 出现大幅下滑，绝非简单意义上的

宏观经济周期性因素造成的。实际上，次贷危机引发的欧美金融海啸将会是对美元

主导的国际金融贸易体系的一次全面修正，发达国家金融机构的资产负债表的修复

和去杠杆化过程将会延续一段时期。虽然近期美国二手房销售、耐用品订单等数据

好于市场预期，但美国就业市场依旧疲软，失业率高企使得消费者信心难以恢复，1

月份美国进口贸易额再创新低，我们认为二季度欧美经济不存在复苏的可能，我国

家电出口难以在短期内重现 07 年时盛景。 

出口市场的真正回暖，或许要等到欧美房地产市场全面回暖，金融机构完成资

产负债表的修复，恢复消费信贷和贸易融资等功能之时。经历了这次美国次贷危机，

各国对改变美元主导的全球金融货币体系的呼声日涨，而将于英国伦敦召开的 20 国

领导人金融峰会，或许将是美元主导的全球货币及贸易体系修正的开始，在新的国

际贸易结算货币（机制）形成之前，经济全球化和国际贸易的发展都将会受到抑制，

因而家电行业出口的复苏进程仍将是相对漫长的。 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

 

 

图 14  美日欧 08 年 4 季度 GDP 大幅下滑 

图 15 美日及欧元区失业率大幅攀升 
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三、毛利有望保持稳定，但盈利增长不容乐观 

家电上市公司一季度业绩将较 08 年四季度环比有所回升。我们分析的视角有两

个：一是，各子行业一季度的产销情况相对 08 年四季度环比有显著回升，各子行业

收入环比增长比较明确；二是，从已公布年报的相关公司财务数据来看，08 年四季

度毛利基本维持稳定，同时部分公司的单季度“预收账款/营业收入”，以及“存货/

营业成本”等指标也可以观察到各个公司对 09 年一季度市场形势的判断，从而可以

大致判断各上市公司的一季度业绩增长情况。 

3.1 空调、冰箱企业一季度盈利将同比下滑 

从一季度产销环比增速情况分析，空调行业预计产销环比回升幅度在 30%左右

（根据 1-2 月份的空调产销数据判断），相对其他子行业而言反弹幅度最大。液晶电

视受春节销售旺季刺激，预计一季度产销环比增长 20%左右，而冰箱、洗衣机等子

行业回升幅度略低，我们预计环比增长在 10%以内。因此，仅从行业产销环比数据

而言，一季度预计空调企业的盈利回升相对比较明显。考虑到家电产品销售有明显

的季节性特点，09 年一季度销售环比回升与经销商年初采购和回补库存等情况有关，

单季销售环比回暖并不能说明整个行业经营逐步恢复正常。因此，我们还需从同比

的角度去分析各个子行业一季度的经营状况。根据已有的各个子行业 1-2 月份的产销

数据，我们预计能够保持同比正增长的只有液晶电视、小家电等子行业，冰箱行业

产销同比下滑 10%-15%，洗衣机下滑 10%左右，而空调行业一季度产销可能同比下

滑 30%-40%。 

综合来看，一季度小家电、洗衣机等行业上市公司业绩波动不会很大，盈利稳

定性相对看好；而空调、冰箱类上市公司的业绩环比增长的同时，同比仍将可能有

较大程度下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：产业在线  长城证券研究所 

3.2 从财务数据变动预判企业未来盈利变化 

除了从行业产销数据变化判断未来企业盈利变动趋势外，我们还可以从企业的

财务数据变动来预测未来盈利的变化。 

首先，我们分析一下毛利提升是否一定能够带来企业盈利的增长。2008 年三季

度以来宏观经济增速骤然放缓，家电上市公司的营业收入增速也快速下滑。从我们

选取研究的 8 家已披露年报的家电上市公司数据来看，08 年四季度除了合肥三洋、

图 16  一季度家电产品产量环比回升 图 17  家电产品 09 年 1 季度销量同比变化 
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九阳股份和美的电器外，其他 5 家公司单季营业收入均为负增长，而美的电器同比

增长则是因为 08 年 2 季度并表小天鹅所致，如果以 07 年四季度合并范围数据同比

来看也是负增长。换个角度来看，08 年四季度这 8 家上市公司毛利与 3 季度相比均

略有增长，表明家电上市企业短期受益于原材料价格回落带来的毛利提升。但是，

如果上市公司毛利短期提升，而营业收入却在下降，那么最终企业的盈利往往还是

负增长，这种情况下的毛利回升并不能带来企业盈利的提升。因此，只有企业的收

入保持正增长，毛利维持稳定或略有提升，这样的企业盈利才能继续保持正增长。

我们从各家上市公司的年报也可以看出，这 8 家已披露年报的家电上市公司中，业

绩表现相对较好的确实只有收入、毛利同时保持正增长的九阳股份和合肥三洋。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：长城证券研究所 

其次，我们可以从企业各个季度“预收账款/营业收入”、“存货/营业成本”等指

标变化趋势，来判断未来一个季度甚至半年该企业的营业收入可能的变化趋势。如

果企业的营业收入在保持增长，同时“预收账款/营业收入”的比值保持稳定，那么

我们可以判断该企业下一季度收入仍有可能保持与上一季度相近增长速度；如果企

业营业收入是负增长，而“预收账款/营业收入”这一比值保持稳定，则该企业下一

季度营业收入增速放缓甚至负增长的可能性较大。换一个指标来分析，在 08 年 3 季

度以来的经济下行周期，如果一个企业的“存货/营业成本”逆势上升，表明企业可

能判断未来销售形式相对乐观，企业仍在增加原材料用于生产，或者增加产成品库

存以备市场不时之需。反之，在经济下行周期，如果企业“存货/营业成本”比值逐

季下降则表明企业对于未来的产销形势判断谨慎，因而减少生产和产成品库存，以

应对可能出现的需求下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：长城证券研究所 

 

图 20  部分上市公司“预收账款/营业收入”变动情况 图 21  部分上市公司 08 年“存货/营业成本”变动情况 

图 18  部分上市公司 08 年 4 季度收入下滑明显 图 19  08 年 4 季度毛利稳中有升 
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综合上述分析，我们可以通过对 08 年年报的分析，判断那些 08 年 4 季度营业

收入仍能保持正增长，同时“预收账款/营业收入”、“存货/营业成本”等指标在当前

经济下行周期仍能保持稳中有升的企业，在未来的一到两个季度仍能够保持较好的

盈利增长。在我们选取的 8 家公布年报的家电上市公司中，仅有合肥三洋、九阳股

份 08 年 4 季度营业收入同比正增长（我们剔除因并表因素影响而实现正增长的美的

电器），而从“预收账款/营业收入”、“存货/营业成本”两大指标来看，合肥三洋在

08 年四季度保持 56%收入增长的同时，“预收账款/营业收入”指标仍能与 3 季度持

平，同时“存货/营业成本”较 3 季度还有提升，表明该公司对 09 年一季度销售订单

比较良好，企业对未来销售形势相对乐观，因而增加了存货（原材料和产成品）以

备生产和市场之需。而九阳股份方面，08 年 4 季度公司营业收入同比增长 113%，

但“预收账款/营业收入”由 3 季度的 13.5%降低到 7.9%，表明企业在收入快速增

长的同时订单并不能保持同比增长，而“存货/营业成本”较 3 季度变化不大，表明

09 年 1 季度公司销售可能与 08 年 4 季度相差不大，未来收入增速可能放缓。实际

上，从我们了解到的上述两家公司 09 年一季度的经营情况来看，合肥三洋确实可能

实现收入同比增长 90%-100%，而九阳股份随着新增销售网点建设的放缓，09 年 1

季度公司销售增速可能只有 10%－20%左右。 

 

3.3 原材料价格反弹空间有限，企业毛利有望维持稳定 

近期受美联储收购 3000 亿美国国债和 7500 亿抵押支持贷款计划的影响，美元

指数大幅下跌使得美元计价的国际大宗商品价格出现了一轮反弹，布伦特原油价格

反弹突破 53 美元，伦敦金属交易所 3 个月期铜价格突破 4000 美元/吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯                                      数据来源： LME  长城证券研究所 

 

综合我们石化、有色和钢铁行业相关研究员的观点，我们判断二季度合成树脂、

金属铜以及冷轧钢材等原材料价格将维持震荡盘整的格局，价格大幅上涨的风险不

大。决定国际大宗商品价格以及其衍生工业原材料产品价格的主导因素仍是供求关

系，而美元中长期贬值的预期将是推动相关原材料价格震荡上扬的重要影响因素。 

二季度原油价格将围绕 50美元附近震荡。国际原油价格或许已经走出底部区域，

但有效需求未能有效恢复，石油库存仍处高位。需求方面，国际能源署估计 2008 年

 图 22  美元指数与原油价格 图 23  LME 期铜价格走势变动 
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全球石油日均需求 8570 万桶，比 07 年下降 40 万桶，预测 2009 年全球日均石油需

求 8440 万桶，比 08 年下降 125 万桶。全球首次出现连续两年石油需求下降。由于

世界经济仍处于滑坡之中，因此未来全球石油需求仍可能下降。库存方面，截至 3

月 12 日，美国的原油库存（战略储备除外）35330 万桶，比去年同期增加了 15.5%，

总库存（战略储备除外）104230 万桶，同比增加了 8.7%，库存的高企，一方面说明

下游需求并未有效恢复，另一方面则说明美国政府与企业等机构认可目前的油价，

从而增加了收储。另外，未来一段时间美元可能会继续走弱，并进一步增强通胀的

预期。但是一旦实体经济并不能有效受到提振，那么整个世界陷入滞胀的更危险的

境地。我们认为国际原油价格阶段性底部已经形成，未来将以震荡走势为主，上涨

的概率要高于下跌的概率，我们认为国际原油全年均价在 50 美元/桶。 

铜价二季度可能震荡上扬。影响金属铜价格的主要因素包括供给、需求以及国

储收购力度等因素。供给方面， 1-2 月份中国精炼铜和铜材均出现同比上升的变化。

1-2 月份精炼铜产量为 609880 吨，较去年同比增长 14.71%，铜材进口 928397 吨，

较去年同期增长 6.79%。进口方面，2 月中国为锻造的铜同比增加 79%至 28.35 万

吨，中国 2 月精炼铜进口较去年同期增加 99%至 27.1 万吨，远高于 1 月进口的 18

万吨。随着开工率的上升、企业不断复产，供给和进口的增加使得铜供应不断增加，

二季度铜价的走势在很大程度上由需求面决定。而在需求方面，我们预计二季度家

电行业产销仍将同比下滑，因此金属铜需求主要看电力设备行业的新增需求情况。

从电力投资来看，两网合计投资额近年来一直在增加，并且全国电力设备的产量也

同比出现较大幅度的增长，我们认为这将对铜需求有一定的拉动作用。麦格里银行

预计，2009 年中国输电线路投资对于精铜需求量将增长 20%，并带动精铜需求量上

升 4 到 5 个点。此外，国储局或已经在 2 月底开始在南美及欧洲收购精铜，交付期

预计在 2009 年第二季度。市场预计总购买量在 20-40 万吨之间。我们认为未来若

铜价持续低迷，国储仍有可能进行收储，收购海外精铜的原因我们推测主要是因为

内盘铜价在新年以来一直高于外盘铜价。总体来看，我们认为铜价在二季度将存在

一定向上的空间，整体走势或将呈现震荡上扬的格局。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：长城证券研究所 

产能过剩，需求不足，冷轧钢二季度价格难有起色。家电行业另一大主要原材

料冷轧钢板的价格近期继续回落，3 月 26 日国内冷轧钢价格均价 4200 元/吨左右，

较 2 月底 4800 元/吨有明显回落。决定冷轧钢价格的主要因素仍是市场供求关系。

由于 09 年一季度汽车、家电等下游行业需求不旺，而 08 年以来新增的钢铁产能不

断释放，冷轧钢整体库存在 08 年底回落后再次继续回升，导致了钢材价格进一步回
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图 24  中国金属铜需求结构 图 25  电力设备投资情况 



 

  14

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 2009年2季度家电行业投资策略报告

落。由于二季度需求端仍不明朗，冷轧钢价格将在 4000 元/吨上方震荡盘整。 

 

 

 
数据来源：我的钢铁网  长城证券研究所 

 

结合对大宗原材料市场的价格走势分析，我们判断二季度家电行业原材料价格上涨

的压力不大。但是，考虑宏观经济二季度还将在底部运行，家电产品终端需求难以

有效回升，小家电、液晶电视等行业集中度不高、市场进入壁垒相对较小的细分市

场将面临价格下行压力。此外，房地产市场近期虽有回暖，但形成对空调、冰箱和

洗衣机等传统白电产品的需求仍有一定周期，二季度上述产品也面临需求不足而导

致价格下滑的风险。实际上，08 年 4 季度大部分家电企业毛利稳重有升，在目前相

对较低的原材料价格水平，即使二季度家电产品终端销售价格面临下降风险，我们

预计家电企业通过加快推出新品等方式，业务毛利仍能与一季度持平。 

3.4 企业盈利回升有待需求的真正复苏 

家电企业盈利回升有待终端需求的真正复苏。我们在对企业盈利趋势预测部分已

经分析了毛利和营业收入变动对企业盈利的影响。如果二季度家电企业毛利保持稳

定，那销售收入同比能否回升将是决定企业业绩能否好转的关键因素。我们相信中

国可能是全球最先复苏的经济体，但考虑到次贷危机引发的金融海啸将深刻改变全

球现有的产业分工格局与国际政治经济体制，发达国家金融机构的去杠杠化进程将

深深抑制上述国家的消费支付能力，我们乐观预计家电行业在国内投资刺激、家电

下乡以及房地产市场局部回暖的共同作用下，将在 09 年 4 季度逐步复苏。而海外市

场需求的回暖至少要等到 2010 年以后。 

 

 

 

 

 

 

 

图 26  冷轧钢材价格与库存走势 
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四、投资策略 

4.1 维持中性评级 

根据前述我们对家电行业二季度产销情况的分析和企业盈利变化趋势的判断，二季

度家电行业基本面难有大的改观，唯一不确定的因素可能只有天气，如果二季度国

内天气较往年偏热，可能会带动空调、冰箱冰柜等制冷行业产销的回升。估值方面，

当前 A 股市场家电板块 12 个月滚动 PE（TTM）为 25.8 倍，PB 为 3.6 倍，处于市

场各行业板块中值附近，与历史平均估值水平接近。鉴于二季度家电行业基本面特

别是下游需求难有明显改善，而当前 A 股家电板块的整体估值并不具备估值优势，

我们维持对家电行业“中性”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯  长城证券研究所 

 

4.2 延续主题投资策略 

一季度整个家电板块跑赢大盘，个股表现方面，小市值、低价位和题材类家电个

股涨幅居前，而赢利能力较好、估值具备优势的部分大市值个股甚至跑输大盘。前

期的家电板块走势与我们 2009 年行业投资策略的判断较为一致，即行业缺乏整体性

投资机会，而个股的选择更多是流动性充裕背景下的主题性投资。 

二季度我们依然延续 09 年年度策略报告中的投资思路，在行业基本面难有明显

改观的前提下，家电个股的投资仍是以主题性、交易性机会为主。具体的投资思路

有三个方面：一是，产业振兴规划和出口退税率调整带来的阶段性机会。我们认为

无论是轻工业振兴规划还是家电产品出口退税率的提高，都是反周期的刺激性政策，

难以改变行业需求疲软和企业盈利下滑的趋势，因而对个股的正面影响也仅仅是短

暂；二是，家电下乡政策的深化与完善。从 09 年 2 月起，家电下乡从 12 省区向全

国推开，下乡品种也从彩电、冰箱、洗衣机、手机扩展到空调、热水器、电磁炉等

众多产品，下一步家电下乡政策可能深化的方向包括下乡品种的增加、财政补贴手

续的简化等方面，这也将会对短期的行业构成正面的利好。三是，在出口形势日益

严峻的背景下，不排除人民币阶段性贬值的可能，这将会对出口比重较高的家电个

股股价构成正面刺激。 

 

   

图 27  家电行业 12 个月滚筒 PE 为 25.8 倍 图 28  家电行业 PB 为 3.6 倍 
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4.3 重点上市公司投资评级 

个股方面，我们相对较为看好受宏观经济影响较小、内生性增长较好的个股，主要

有合肥三洋和九阳股份。同时，我们还看好具有产能规模和产品技术优势，能够将

领先的技术优势转化为产品结构提升，进而维持毛利和盈利增长的行业龙头，如格

力电器和海信电器。此外，我们建议投资者积极关注基本面逐步改善，具备良好成

长前景的个股，如小天鹅 A 等。 

 

 

证券代码 股票名称 最新收盘价 
EPS PE 

PB 投资评级
2008 2009 2008 2009 

000651 格力电器 25.98 1.55 1.85 16.76  14.04  5.78  推荐 

002242 九阳股份 48.60 2.015 2.832 24.12  17.16  5.70  推荐 

000527 美的电器 10.39 0.55 0.65 18.89  15.98  4.13  谨慎推荐 

000418 小天鹅 A 6.70 0.07 0.26 95.71  25.77  2.28  谨慎推荐 

600983 合肥三洋 12.08 0.345 0.483 35.01  25.01  6.20  谨慎推荐 

600690 青岛海尔 9.80 0.74 0.83 13.24  11.81  2.08  谨慎推荐 

600060 海信电器 10.75 0.43 0.49 25.00  21.94  1.89  谨慎推荐 

002032 苏泊尔 13.94 0.53 0.63 26.30  22.13  7.28  谨慎推荐 

000521 美菱电器 4.63 0.06 0.15 77.17  30.87  1.81  中性 

数据来源：长城证券研究所 

 

五、风险提示 

行业面临的风险因素包括： 

 美元指数大幅波动，导致大宗商品价格出现大幅震荡，将会对家电企业的正常生

产经营造成较大冲击； 

 08 年四季度以来出口部门的下滑对国内其他行业和地区的冲击开始显现，家电下

乡实施效果可能不如预期；  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5   重点上市公司投资评级 
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