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行业月报  

需求回暖持续呈现 
 出口销售将进入底部调整向上阶段 
家电内需回暖已经得到市场的普遍认同，对出口数据则仍然存在疑虑。我

们根据已掌握的出口数据，结合宏观面和与上市公司交流情况等多方面信

息，认为出口将进入底部调整向上阶段，空调的出口退税上调到 17%更是

有利于我们对相应公司的信心增强，我们维持对白电子行业“谨慎推荐”

的评级。 

 节能政策导向加快产业升级 
国家已经出台和酝酿中的刺激内需政策将加快家电行业的产业升级。对于

相关上市公司而言，我们认为也是一个突破供过于求这个家电行业症结的

时机。企业借此从改变商业盈利模式、提升产品和服务附加值入手来增加

自己盈利的保护层。 

 空调出口同比下降程度预期收窄、冰箱和洗衣机内销回暖显著 
出口到美国、日本部分主要国家的空调预期同比下降程度预期收窄。冰箱

和洗衣机内销 4 月份同比增幅分别达到 28%和 17%。 

 产品结构优化空间较大、趋势向好 
09 年 4 月变频空调国内销售金额占比达到 22%，同比上升 11 个百分点，

其他冰箱、洗衣机等产品，从我们对产品结构的分析来看，均表现出需求

倾向节能、智能产品。 

 维持白电子行业“谨慎推荐”评级 
主要推荐：业绩出现持续向上或扭转趋势：格力电器、美的电器、苏泊尔；

内生及外延成长性同时带动：合肥三洋、拓邦电子；治理结构改善带动的

盈利调整上升：青岛海尔。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

昨收盘（元） EPS PE 
代码 公司 总市值 

（百万元） 2009-6-8 2009E 2010E 2009E 2010E
投资评级

000651 格力电器 35513 18.91 1.25 1.44 15.1  13.1 推荐 
600983 合肥三洋 4093 12.63 0.56 0.75 22.6  16.8 谨慎推荐

000527 美的电器 24735 13.15 0.73 0.85 18.0  15.5 谨慎推荐

002242 九阳股份 12926 25.32 1.40 1.74 18.1  14.6 谨慎推荐

002032 苏泊尔 6385 14.62 0.66 0.84 22.2  17.4 谨慎推荐

600060 海信电器 5644 11.75 0.54 0.64 21.8  18.4 谨慎推荐

600261 浙江阳光 3075 12.60 0.49 0.58 25.7  21.7 谨慎推荐

000016 深康佳 A 6249 5.27 0.26 0.32 20.3  16.5 谨慎推荐

000418 小天鹅 A 4973 8.74 0.31 0.39 28.2  22.4 谨慎推荐

600690 青岛海尔 16825 12.81 0.68 0.83 18.8  15.4 谨慎推荐
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009 年 6 月 8 日 
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投资摘要 
主要结论及投资建议：我们认为未来家电内外需回暖持续显现。维持对白

电子行业的“谨慎推荐”评级。 

核心假设或逻辑： 

1、我们认为前期国内房地产销售的持续回暖和未来政策刺激耐用品消费的

累积效用会逐步体现出来，即便6-10月房地产出现环比销量回落，也是消费的

季节性因素起主导作用，同比增速预期仍然表现较好。 

2、耐用消费品出口销售虽然仍有反复和波动，但在美国经济二季度见底的

趋势判断下，不会出现进一步的恶化。 

3、国家已经出台和酝酿中的刺激内需政策体现出非常明显的节能导向，将加

快家电行业的产业升级，这将在 3-4 季度政策的不断深化推进中体现出来。通过财

政补贴引导对节能家电的消费比率增加的同时，将带给相关上市公司更好的盈利空

间。 

对应上市公司，我们主要推荐： 

1、 业绩出现持续向上或扭转趋势：格力电器、美的电器、苏泊尔 

2、 内生及外延成长性同时带动：合肥三洋、拓邦电子 

3、 治理结构改善带动的盈利调整上升：青岛海尔 

股价变化的催化因素 

1、 5-6 月份销售数据的好转 

2、 出口销售出现超预期好转 

3、 资产重组、整合因素 

4、 以旧换新、节能家电补贴销售等政策的深化推进 

表 1：市场估值对比 

09年6月1日股价 08年12月31日股价 

 08PE PE(TTM) PE(09年预测业绩) PB 07PE PE(TTM) PE(09年预测业绩) PB 

全部 A股 22.36 22.33 19.69 2.9 15.01 13.45 10.81 2.13 
上证 180 19.43 19.45 18.09 2.71 13.73 12.54 10.46 2.10 
上证 50 18.65 18.64 17.33 2.61 13.3 12.46 10.23 2.11 
深证成指 26.86 28.1 22.37 3.41 14.37 11.86 12.65 2.23 
深证 100R 29.38 30.99 23.55 3.43 15.05 12.83 10.75 2.23 
沪深 300 20.25 20.36 18.65 2.76 13.79 12.52 10.45 2.09 
中小板综指 35.31 35.67 27.94 4.4 26.45 21.68 14.95 2.98 
家电板块 25.51 24.37 21.11 3.11 18.87 15.4 11.31 2.04 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所   其中 PB 采用最新报告期的相关数据计算 
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 出口销售有望进入底部调整向上阶段 

出口销售数据将成为 6 月份关注重点 
在 09 年 1-5 月国内房地产销售持续回暖和国内刺激经济回升的一系列措施带

动下，特别是针对家电耐用消费品还有包括家电下乡、以旧换新补贴销售、节能家

电补贴销售等刺激消费上升政策，因此市场对内销的回暖预期已经形成。实际的销

售数据也会在本月底各产品的 5 月份销售数据公布后得到印证。从与上市公司实际

的沟通情况来看，冰箱和洗衣机销售有非常明显的好转，平板电视则继续保持较快

的销售增速，小家电销售预期还会好于 1 季度。在对内销疑虑逐步下降的情况下，

我们认为出口销售数据将成为 6 月份关注的重点之一，毕竟家电行业是一个对外依

存度比较高的行业。 

从我们与各公司的交流、以及销售数据的分析，加上宏观研究方面认为美国经

济 2 季度见底的判断，各国多采取较为宽松的货币政策，增加投资和刺激消费。我

们认为当前对欧洲的出口仍然表现为大幅度的同比下降调整，但出现继续向下恶化

调整的可能性很小，而美国、亚洲其它地区的出口销售已经有好转的现象。消费环

境的恶化同时迫使企业调整自己的产品结构，从产品、服务等环节来增加产品附加

价值。总体而言我们对出口持较为乐观的好转加快的判断。 

图 1： 欧盟 27 国月度工业和消费者信心指数 图 2：美国耐用品新增订单、出货和存货量表现（百万美元）
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资料来源：WIND、国信证券经济研究所 数据来源：BLOOMBERG、国信证券经济研究所 

图 3：中国耐用品库存和订单指数 图 4：日本消费者信心指数、制造业采购经理人指数 
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空调出口销售有望降幅收窄 

 

从跟踪数据来看，空调向欧洲的出口降幅最大，但 3-4 月间也并没有出现进一

步的向下恶化。对北美和亚洲的销售则有向上扭转的迹象，我们预期 3 季度会有较

为明显的数据体现。美国和日本合计占到我们空调出口销售的 40%以上，我们从

图 5 和 6 可以看到，有降幅收窄的迹象。 

另外空调从行业在线的统计数据显示内销 325 万台，同比下降 21%，出口 390
万台，同比下降 33%，详细图表见文中后面的附表。我们在上一次的月报中已经

表 2：2009 年 4 月家用空调出口量（万台）和出口额（百万美元） 

 09 年 1-4 月销量同

比增速% 
09 年 1-4 月销售金

额同比增速% 09 年 4 月销售量 同比增长率% 08 年 4 月销售额 同比增长率%

北美洲 -15% -10% 170.1 -16% 222.7 -12% 
拉丁美洲 -18% -6% 38.6 0% 58.3 0% 
欧洲 -75% -72% 61.7 -70% 123.3 -71% 
亚洲 -31% -25% 138.8 -17% 286.3 -11% 
非洲 23% 30% 36.4 22% 75.1 28% 
大洋洲 34% 24% 1.9 51% 5.6 68% 
资料来源：中国海关、国信证券经济研究所 

表 3：2009 年 4 月家用空调出口分布（按主要国家） 

国别 09 年出口量占比 08 年出口量占比 09 年出口金额占比 08 年出口金额占比

美国 36.4% 20.6% 27.7% 15.0% 
日本 8.9% 8.7% 11.5% 9.9% 
墨西哥 5.1% 2.7% 4.6% 2.0% 
意大利 3.9% 4.3% 4.5% 4.9% 
阿尔及利亚 3.6% 1.0% 3.9% 1.0% 
香港 2.7% 2.7% 2.5% 2.4% 
印度 3.4% 3.9% 2.4% 3.5% 
加拿大 3.6% 1.0% 3.9% 1.0% 
委内瑞拉 2.1% 2.3% 2.0% 2.4% 
沙特阿拉伯 2.3% 2.2% 3.2% 2.9% 
其他 28.0% 50.6% 33.7% 54.9% 
资料来源：中国海关、国信证券经济研究所 

图 5：家用空调出口美国的销量变化（台） 图 6：家用空调出口日本的销量变化（台） 
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提到内销在 5 月份会有较好的扭转出现。在本月，基于国家通过财政补贴来促进节

能产品的应用到像，我们会更加关注产品销售结构的变化。我们从图 7 和 8 可以非

常明显的看到，变频空调的销售增长超出我们年初的预期，4 月份变频空调在零售

市场的市场份额超过了 20%，这明显印证了市场对于变频空调的接受程度正在由

过去的量能积累产生质变。 

国家对于高效能空调的补贴销售已经进入实施阶段，变频空调获得财政补贴销

售估计也是在政府下一步考虑之列，由政府补贴来获得产品结构优化的加快，对上

市公司来说形成很好的盈利上升空间。 

冰箱和洗衣机销售明显回暖 
4 月份冰箱内销 370 万台，同比上升 28%，外销 132 万台，同比下降 14%，

洗衣机内外销分别为 231 和 104 万台，同比上升 17%和下降 13%。相比空调而言，

这两类产品由于更新需求比率较高，加上家电下乡的带动作用，内销出现了明显回

暖，外销的下降幅度相比空调来说也要低得多了，详细数据图表见文中后面的附表。 

我们在关注产销数据的同时，结合国家政策未来对节能产品增加补贴销售的趋

势，也在本月特别关注了产品的结构情况，可以从表 4 和表 5 看到两类产品的产品

结构优化空间还相当大。 

冰箱从简单的容积、温度控制方式来看，对三门、多门冰箱的需求上升趋势增

加，温度控制更为方便也会是引导消费者更换需求的一个因素，变频方式更为节能，

相信也会成为国家通过财政补贴政策引导消费的产品之一。 

从洗衣机的产品结构来看，滚筒洗衣机内销的零售量占比在 2009 年 4 月份约

图 7：09 年 1-4 月变频和定频空调零售量增速表现（%） 图 8：国内市场变频空调销售量占比（%） 
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资料来源：中怡康、国信证券经济研究所 数据来源：中怡康、国信证券经济研究所 

表 4： 冰箱内销零售额 09 年 1-4 月分类型产品结构比率 
 按是否变频划分  按温控方式 按产品结构 1-4 月零售额同比增长

变频 11.60% 电脑温控 46.47% 单门 0.89% -17.55% 
非变频 88.40% 机械温控 53.51% 双门 61.50% -14.59% 
    三门 21.70% 4.13% 
    多门 2.89% 37.38% 
    对开门 13.03% 1.35% 
资料来源：中怡康、国信证券经济研究所 
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21%，比去年同比了 3.5 个百分点，从零售额来说达到 40.6%，比去年同期上升 4
个百分点。 

平板电视上游面板出货量上升 

图 9：LCD 电视面板出货量（万台、%） 图 10：TFT-LCD 面板销售金额（十亿美元、%） 
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资料来源：DISPLSYSEARCH，国信证券经济研究所 资料来源：DISPLAYSEARCH、国信证券经济研究所 

2008 年第四季中国电视出货量占全球电视的 19.1%，2009 年第一季上升到

21.3%，是全球唯一出现正增长的国家。1 季度液晶电视的增长幅度超出市场预期，

主要是由于中国和北美市场的需求上升较快，但出货量同比增长 27%的同时，销

售金额却同比下降 1%，反映价格下降幅度较大，需求方面需要通过降价来激发消

费者购买，另外产业链供应方面反映仍然对后期比较悲观，上游面板价格下跌幅度

较大。09 年 3 和 4 月面板供应数量已经出现同比上升，但销售金额来看仍然同比

出现比较大的降幅（表 9 和 10）。 

从主要公司的出货量来看，国际一线品牌而言，只有 LGE 在 1 季度有 2%的

增长，三星同比下降 8%，索尼和夏普同比下降 9%和 12%。国内主要品牌多半在

液晶电视销售上获得快速增长，但由于同时 CRT 电视下降较快，因此从销售收入

上看也并无突出表现，更主要是通过产品结构带来的盈利能力上升来提升业绩，这

个效用在今年的 4 季度会表现更为明显。 

表 5： 洗衣机内销零售量和零售额 09 年 4 月分类型产品结构比率 
零售额 同比增长 零售量 同比增长 

单缸 0.26% -38.10% 1.60% -37.74% 
双缸 7.70% -19.29% 21.18% -13.66% 
波轮 51.40% -4.57% 56.41% 1.24% 
滚筒 40.64% 12.39% 20.82% 21.19% 

资料来源：中怡康、国信证券经济研究所 

表 6： 09 年 1 季度全球电视按不同应用技术出货量, 出货量市占率与成长率（千台）

 Q1'09 出货量 Q1'09 出货量占比 环比增长% 同比增长 
LCD TV 26,749 61.8% -20% 27% 
PDP TV 2,792 6.4% -37% 1% 
OLED TV 1 0.0% 17% -45% 
CRT TV 13,690 31.6% -30% -38% 
资料来源：中怡康、国信证券经济研究所 
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政策刺激推动行业估值提升的催化剂 

节能推动导向意义深远 
从家电下乡、家电以旧换新补贴销售到节能家电补贴销售，政府以节能导向的

补贴政策意图非常明显。从我们国内当前能效比较高的家电产品应用比率来说并不

算高，空调 1、2 级能效产品的销售量占比不会超过 15%，变频产品的使用比率就

更低，冰箱和洗衣机的变频产品销售比率不到 10%，空调在最近的快速提升情况

下也不超过 20%。 

节能产品应用比率上升对国家而言意味着能源的节约，对于相关上市公司而

言，我们认为也是一个突破供过于求这个家电行业症结的方向。这一次的金融危机

导致制造业同样遭受打击，产品和服务附加值低的企业很快遭受相当大的打击。企

业需要从改变商业盈利模式、提升产品和服务附加值入手来增加自己盈利的保护

层。从上市公司而言，各主要公司已经有了比较明显的举动： 

格力：产品品质和创新主导下的价格和销量领先行业 

美的：多元化策略、变频空调升级导向 

海尔：增加产品设计和服务价值，舍弃部分制造价值 

苏泊尔、合肥三洋、九阳股份：外延增加新产品 

我们认为相关上市公司有望借助政府的财政补贴力度，加快产品附加值增加的

优化过程，在业绩超出预期的可能性增加的情况下获得估值提升。 

在近期的高效节能空调招标产品目录中，我们通过比较明显发现格力的产品价

格高出同行，而该公司的产品销量却是远超出同行。这明显是说明公司的产品附加

值获得市场普遍认同。08 年公司内销空调近 1400 万台，同比美的销售约 700 万

台，而青岛海尔为 350 万台左右。 

表 7：6 级能效比空调首批产品目录价格比较（元） 

1 级 额定制冷量≤2800 2800＜额定制冷量≤4500 4500＜额定制冷量≤7100 7100＜额定制冷量≤14000 

格力 3435 4383 7800 11100 

美的 3025 3675 7350 10150 

海尔 3306.5 5447 2615 3037.5 

志高 2929 3908 6412 10950 

海信 2615 2990     

四川长虹 2118 2630     

松下 2827 3367   6802 

海信科龙 2567 2940 5923 7456 

三菱重工 3168 4163     

上海三菱 3498 4448    

TCL 2040 2403 5140   

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 8：2 级能效比空调首批产品目录价格比较（元） 

2 级 额定制冷量≤2800 2800＜额定制冷量≤4500 4500＜额定制冷量≤7100 7100＜额定制冷量≤14000 

格力 3022 3472 6911 10156 

美的 2943 3386 6287.5 8273 

海尔 2659 2956.4 6622.8 9550.3 

志高 1530 3213 5646 8724 

海信 2615 2990 5640  

四川长虹 2280 2559.4 4907.7 5530 

松下    8425 

海信科龙 2579 2950 5860 7451 

三菱重工 3130 3574 6640  

上海三菱 3198 3648   

上海日立 2590 3025 6300 8950 

新科 3300 6600 9700  

奥克斯 3090 3510 6850  

惠而浦 2666 3016 6149 8349 

苏州三星 3090 3510   

春兰 3200 3650 7050 9350 

扬子  2700 5108  

TCL 1977 2389 5453 7340 

格兰仕 2599 2887 4517   

数据来源：国信证券经济研究所 

主要上市公司中报业绩预测 

 

表 9：家电行业本期重点关注上市公司 2009 年 2 季度业绩预测 

2008 年 2009 年 
  1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 

09 年 1Q 
利润增速 

09 年 2Q 
利润增速 

格力电器 0.23  0.30  0.24  0.35  0.30  0.35 27% 16% 

九阳股份 0.20  0.26  0.33  0.27  0.25  0.34 26% 30% 

深康佳 0.04  0.03  0.09  0.09 0.03 0.028 -25% -10% 

苏泊尔 0.12  0.11  0.12  0.18  0.15 0.14 20% 26% 

小天鹅 0.06  0.06  0.09  -0.13  0.08 0.07 32% 17% 

合肥三洋 0.10  0.08  0.06  0.10  0.16 0.14 60% 75% 

浙江阳光 0.07  0.15  0.14  0.06 0.07 0.16 0% 6% 

海信电器 0.11  0.07  0.10  0.20  0.17 0.09 55% 29% 

美的电器 0.15  0.38  0.14  -0.12  0.10 0.34 -33% -11% 

青岛海尔 0.13  0.28  0.15  0.07 0.08 0.27 -38% -4% 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 
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附表： 

图 1：空调出口销量（万台、%） 图 2： 空调内销量（万台、%） 
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资料来源：行业在线，国信证券经济研究所 资料来源：行业在线、国信证券经济研究所 

 

图 3：空调库存量（万台、%） 图 4： 空调压缩机库存量（万台、%） 
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资料来源：行业在线，国信证券经济研究所 资料来源：、国信证券经济研究所 

图 5：冰箱出口量（万台、%） 图 6： 冰箱内销量（万台、%） 
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资料来源：行业在线，国信证券经济研究所 资料来源：、国信证券经济研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  10 

 

图 7：洗衣机出口量（万台、%） 图 8： 洗衣机内销量（万台、%） 
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资料来源：行业在线，国信证券经济研究所 资料来源：、行业在线、国信证券经济研究所 

 

 

附表 1：重点公司盈利预测及估值 
收盘价 EPS P/E P/B 公司 

名称 

公司 

代码 2009-6-6 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
评级 

格力电器 000651 18.91 1.05  1.25 1.44 18.0 15.1 13.1 4.67  3.57  2.81 推荐 

合肥三洋 600983 12.63 0.35  0.56 0.75 36.1 22.6 16.8 6.48  5.03  3.88 谨慎推荐 

美的电器 000527 13.15 0.55  0.73 0.85 23.9 18.0 15.5 5.23  4.05  3.21 谨慎推荐 

九阳股份 002242 25.32 1.06  1.40 1.74 23.9 18.1 14.6 5.64  4.30  3.32 谨慎推荐 

苏泊尔 002032 14.62 0.53  0.66 0.84 27.6 22.2 17.4 3.47  3.00  2.56 谨慎推荐 

海信电器 600060 11.75 0.48  0.54 0.64 24.5 21.8 18.4 1.90  1.75  1.60 谨慎推荐 

浙江阳光 600261 12.60 0.41  0.49 0.58 30.7 25.7 21.7 3.09  2.76  2.45 谨慎推荐 

深康佳 A 000016 5.27 0.21  0.26 0.32 25.1 20.3 16.5 1.67  1.54  1.41 谨慎推荐 

小天鹅 A 000418 8.74 0.07  0.31 0.39 124.9 28.2 22.4 2.98  2.69  2.41 谨慎推荐 

青岛海尔 600690 12.81 0.57  0.68 0.83 22.5 18.8 15.4 2.42  2.15  1.89 谨慎推荐 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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