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家电行业（2009-9-15） 

内外需求好转预期下的投资机会 
 

——家电行业 2009 年第 4 季度的投资策略 

投资要点： 

 利润同比增长,市场表现不突出 以整体法计算，2009 年中期

家电行业主营收入出现了一定程度的下滑，但是利润出现了同

比的增长，特别是净利润同比增速达 17.58%。从单季度收入、

利润同比增速来看，家电上市公司的业绩好转现象也比较明

显。整体看来 2009 年前期家电板块走势强于大市，从区间涨

幅来看与其他行业相比，家电行业涨幅位于中游，表现并不突

出 

 行业运行状况好转 由于国内刺激消费政策效果的显现，国内

家电行业产销情况以及库存消化情况良好，有效的缓解了因为

出口下降给家电行业带来的压力，整个家电行业的运行状况好

转。 

 家电下乡销售加速 7 月以来家电下乡销售金额和销售数量呈

加速上涨趋势，我们可以看到 1-8 月累计销售金额 326.41 亿

元，7、8 月份累计销售达 164.12 亿元。虽然由于季节性原因

冰箱、空调的销售 8 月出现了下滑，随着彩电、洗衣机等销售

旺季的到来，家电下乡销售金额下降的趋势能够应该能够得到

扭转。 

 出口复苏预期加强 随着经济形势的逐步好转，同比增速开始

出现缓步好转，出口复苏的预期显现。但是由于经济的复苏具

有反复性，我们对于出口复苏要持续观察，从而进一步确定出

口复苏的升势是否确立。 

 政策推动继续扩大消费 今年以来家电下乡、家电以旧换新、

节能政策等等各种刺激政策的推出有力缓解了由于金融危机

给家电带来的需求下降，但是并没有推动家电行业回归正常的

增长轨道。在后期的刺激消费的领域中，家电消费的增长空间

依然较大，我们可以关注后续政策对于家电消费的推动，以及

带来的投资机会。 

 估值和投资建议 从估值水平来看行业估值水平较低，给予行

业强于大势的评级。给予冰箱、彩电子行业中性评级，空调、

洗衣机推荐评级。重点关注上市公司为：格力电器、九阳股份、

海信电器、美的电器。 
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一、2009 年前期家电行业运行状况好转 

1、家电板块前期走势好于大盘 

2009 年初，家电板块稍弱于上证综指走势，但随着国家各种刺激政策的推出，家电走势开始强

于大盘走势，在第二季度更加明显，随着后期银行、地产、金属等蓝筹的走强，家电走势相对开始趋

缓，但在大盘调整之后家电的防御优势体现又开始强于大盘。从区间涨幅来看与其他行业相比，家电

行业涨幅位于中游，表现并不突出。整体看来 2009 年前期家电板块走势强于大市，随着出口复苏的

预期、家电下乡的深入以及国家促消费的政策目标的推出，有利于家电行业的业绩增长，家电板块在

第四季度强于大市的走势应能得到延续与强化。 

图 1 2009 年 1-9 月家电行业、沪深 300、上证综指涨幅走势情况（截至日 2009.09.11） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

图 2 2009 年年来分行业涨幅情况（单位：%）（截至日 2009.09.11） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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2、家电行业经济运行态势好转 

从家电产量同比增速来看在经过一季度增速的回落之后，二季度开始回升，在第三季度除空调外，

家电、冰箱、洗衣机的产量增速都出现正值，特别是冰箱产量增速上升趋势强劲同比增幅在 15%左右。

同时在各主要家电产销率保持基本稳定的趋势下，库存同比开始下降，洗衣机、彩电、空调都出现负

增长。其中彩电的库存下降比较显著在 30%左右。由于国内刺激消费政策效果的显现，国内家电行业

产销情况以及库存消化情况良好，有效的缓解了因为出口下降给家电行业带来的压力，整个家电行业

的运行状况好转。从财务指标看，家电行业的收入下降的趋势在二季度已经开始趋缓，而利润增速则

出现了回升，整个行业的负债率有所下降，不过亏损企业的比例有所上升，金融危机的背景下一些竞

争力较弱的企业出现亏损对行业来说是一件好事，经过优胜劣汰的选择行业才能更加健康的发展，才

能投入到国际竞争的行列，行业的自然选择，给了行业的领先者占领市场，提高市场集中度的机会，

金融危机在一定程度上给了行业发展机会。 

上市公司作为行业的代表，也反映了全国整个行业的运行状况。以整体法计算，2009 年中期

家电行业主营收入出现了一定程度的下滑，但是利润出现了同比的增长，特别是净利润同比增速达

17.58%。净利润增速较大的子行业主要有洗衣机、小家电和空调等子行业。从单季度收入、利润同比

增速来看，家电上市公司的业绩好转现象也比较明显。随着家电下乡、以旧换新、出口退税等等政策

效果的深入，家电行业作为消费中一个比较重要的领域，在我国刺激消费的政策目标下将会获得更好

的发展机会。 

图 3 全国近 2 年家电产量同比增速情况（单位：%） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 4 彩电当月产量及环比增长 图 5 彩电累计产量及同比增长 

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部  数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 6 空调当月产量及环比增长 图 7 空调累计产量及同比增长 

 数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部  数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 8 电冰箱当月产量及环比增长 图 9 电冰箱累计产量及同比增长 

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 10 冷柜当月产量及环比增长 图 11 冷柜累计产量及同比增长 

 数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部  数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 12 家用洗衣机当月产量及环比增长 图 13 家用洗衣机累计产量及同比增长 

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 
数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

图 14 全国近 5年洗衣机产销率及库存变化情况（单位：%） 图 15 全国近 5年冰箱产销率及库存变化情况（单位：%）

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部  数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 16 全国近 5年彩电产销率及库存变化情况（单位：%） 图 17 全国近 5年空调产销率及库存变化情况（单位：%）

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

  
数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

图 18 2003 年来家电制造业收入，利润增速情况（单位：%） 图 19 2004 年来家电制造业亏损及负债情况（单位：%）

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

表 1 家用电器整体法计算上半年收入利润同比增速情况（单位：%） 

板块名称 主营业务收入 主营业务利润 税前利润 净利润 

家用电器 -9.74 3.28 7.74 17.58

  白色家电 -12.74 4.73 12.35 21.07

    冰箱 -13.06 0.15 -17.85 4.83

    空调 -13.87 3.87 15.98 21.27

    洗衣机 -6.91 9.72 14.13 38.27

    小家电 1.33 19.91 19.24 26.07

    其他白色家电 -23.13 -19.12 -15.46 6.15

  视听器材 -3.8 -0.3 -13.71 -8.82

    彩电 -3.46 -0.21 -13.16 -8.07

    其它视听器材 -45.3 -30.99 -122.16 -155.06

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 20 近一年来家电板块单季度收入同比增速情况（单位：%） 图 21 近一年来家电板块单季度利润同比增速情况（单位：%）
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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二、内外需有利因素持续作用 

1、家电下乡销售开始加速 

09 年以来家电下乡的政策刺激效果逐月显现，特别是 7 月以来销售金额和销售数量呈加速上涨

趋势，但是 8 月份由于销售占比最大的冰箱、空调销售旺季过去开始下降，总体销售出现了一定的下

滑。我们可以看到 1-8 月累计销售金额 326.41 亿元，7、8 月份累计销售达 164.12 亿元，高于 1-6 月

的销售金额。虽然由于季节性原因冰箱、空调的销售 8 月出现了下滑，但是 7 月份以来冰箱、空调、

彩电等销售较前期还是出现了大幅增长，同时除冰箱、空调之外的电器销售增长趋势仍然在继续。随

着彩电、洗衣机等销售旺季的到来，家电下乡销售金额下降的趋势能够应该能够得到扭转。 

在整个家电下乡销售产品中，冰箱的销售占比最大达 60%多，其他依次为空调、彩电、洗衣机、

电脑等。我们可以从城镇和农村每百户家电持有对比情况可以看到冰箱、空调拥有量城镇和农村差距

很大，而电脑、小家电等农村市场几乎处于未开发状态下。随着农村收入水平的提高，消费需求的提

高，农村的冰箱、空调需求的上升空间仍然较大。而随着平板电视的日益普及，彩电的更新换代也为

彩电的需求打开空间，同时由于消费升级电脑、小家电的市场也在逐渐打开。总体来看家电下乡政策

有力的推动了农村人口对于家电的消费，为中国家电企业打开了农村这一巨大市场。随着家电下乡推

广得深入，家电行业应能获得持续、更大的产品需求。 
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图 22 全国 2009 年 1-8 月家电下乡销售情况（单位：千台，百万元） 
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数据来源：家电下乡信息管理系统 爱建证券研究发展总部 

表 2 家电下乡分产品销售金额情况（单位：元） 

产品 1-6 月 7 月 8 月 小计 

冰箱 11,116,778,323 4,736,218,803 3,697,186,856 19,550,183,982

彩电 2,226,278,537 718,893,363 1,031,579,799 3,976,751,699

手机 227,576,563 68,236,257 74,016,800 369,829,620

洗衣机 1,643,283,059 330,552,269 439,082,332 2,412,917,660

计算机 366,661,470 462,873,407 553,191,344 1,382,726,221

空调 617,608,755 2,436,359,005 1,607,752,098 4,661,719,858

热水器 30,813,673 62,813,982 186,570,895 280,198,550

微波炉 11,944 345,878 2,094,410 2,452,232

电磁炉 6,160 737,714 4,130,438 4,874,312

总计 16,229,018,484 8,817,030,678 7,595,604,972 32,641,654,134

数据来源：家电下乡信息管理系统 爱建证券研究发展总部 

图 23 全国 2009 年 1-8 月家电下乡分产品销售占比走势情况 图 24 全国 2009 年 1-8 月家电下乡分产品销售占比情况 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 25 全国2009年 1-6月，7-8月家电下乡分产品销售情况（单

位：万元） 

图 26 2008 年城镇、农村每百户大型家电拥有量情况（单

位：台） 
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图 27 1999 年-2008 年城镇每百户大型家电拥有量 图 28 1999 年-2008 年农村每百户大型家电拥有量 

0
20
40
60
80

100
120
140
160

19
99
年

20
00
年

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

洗衣机 电冰箱 彩色电视机 空调器
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 29 1999 年-2008 年城镇每百户其他家电拥有量 图 30 1999 年-2008 年农村每百户其他家电拥有量 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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2、出口复苏现象明显但需要确定 

受金融危机影响我国出口商品总额增速自 2008 年三季度以来出现了大幅下降，同比增速最低到

-26.50%，对于我国外贸主导的经济影响很大，虽然同比增速下降较大，但是我们从趋势可以看到，

增速的下降基本得到稳定，最差的时候已经过去，未来随着全球经济的复苏预期，我国外贸的出口复

苏升势能够显现。家电行业作为出口依存度较高的行业（高峰时出口依存度达 50%左右），受此次危

机影响较大。从我国电器及电子产品出口累计同比增速来看，年初同比增速下降最大 28.3%，但随着

经济形势的逐步好转，同比增速开始出现缓步好转，出口复苏的预期显现。从 7 月份具体数据，看空

调、洗衣机、电视机的出口同比增速连续 3 个月保持上升趋势，冰箱的前期回升速度较快但 7 月份有

所回落。整体看来我国家电产品出口复苏的预期更加明确，出口的复苏对于家电行业的业绩提升作用

较大，但是由于经济的复苏具有反复性，我们对于出口复苏要持续观察，从而进一步确定出口复苏的

升势是否确立。 

图 31 近 3 年我国出口商品总额同比增速情况（单位：%） 

 
数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

图 32 2007 年来年我国电器电子产品出口累计情况（单位：万美元，%） 图 33 2004 年来年我国电视机出口累计情况（单位：万台，%）
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3、政策推动继续扩大消费需求 

在我国出口增速大幅下滑的情况下，经济增长的驱动力主要集中到投资与消费的领域上来。上半

年 GDP 增长 7.1%，投资贡献了 6.2 个百分点，消费贡献了 3.8 个百分点，出口负拉动 2.9 个百分点。

受益于国家刺激经济的政策，固定资产投资增速 09 年来出现了快速的上升，目前增速维持在 33%左

右成为经济发展的主要驱动力，与之相反的是社会消费品零售总额经过年初的下降，基本维持在 15%，

消费对经济增长的驱动力没有更好发挥。 

8 月 25 日国务院提出的下半年 8 项工作重点中，第一项工作重点是继续扩大内需特别是消费需

求。强调继续实施好促进汽车、家电等消费的政策措施。家电作为消费的重要组成部分，近年来家用

电器和音像器材（限额以上批发零售业）占社会消费品零售总额比例一直在 2.5-3.0%之间，所占比例

较大，但是增速来看 1-8 月累计增速 6.2%远小于社会消费品零售总额增速，为近年来的低点。今年以

来家电下乡、家电以旧换新、节能政策等等各种刺激政策的推出有力缓解了由于金融危机给家电带来

的需求下降，但是并没有推动家电行业回归正常的增长轨道。在后期的刺激消费的领域中，家电消费

的增长空间依然较大，我们可以关注后续政策对于家电消费的推动，以及带来的投资机会。 

图 34 2006 年来我国固定资产投资、社会消费品零售总额

同比增速情况（单位：万美元，%） 

图 35 2003 年来家用电器和音像器材（限额以上批发零售业）占

社会消费品零售总额比例情况 
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表 3 2009 年 8 月社会消费品零售总额情况 

8 月 1-8 月 

同比增长 同比增长 指标 
绝对量 

（%） 
绝对量 

（%） 

社会消费品零售总额（亿元） 10116 15.4 78763 15 

分商品类别（限上批发和零售业）   

粮油食品、饮料烟酒 460 12.9 3766 13.2

  服装鞋帽、针纺织品 324 21.6 2840 16.7
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  化妆品 59.2 22 462 18.2

  金银珠宝 67.8 15 525 15.9

  日用品 136 15.6 1017 14.6

  体育、娱乐用品 20.3 7.7 154 8.6

  家用电器和音像器材 245 10.9 2013 6.2

  中西药品 193 27.8 1414 20.2

  文化办公用品 73.8 8.7 527 4.2

  家具 36.3 41.6 256 32

  通讯器材 56.1 -0.8 413 -5.1

  石油及制品 735 6.8 4833 2.1

  汽车 974 34.8 7009 21.9

  建筑及装潢材料 40.1 36.6 267 19.9

数据来源：国家统计局 爱建证券研究发展总部 

 

图 36 2004 年来家用电器和音像器材（限额以上批发零售业）累计同比增速情况（单位：%） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

4、小结 

2009 年前期，在国内各种刺激消费的政策下，家电行业的运行状况出现了好转，随着各项政策

的效果深化，以及全球经济复苏预期带来消费增长、出口复苏的预期，家电行业的运行环境面临持续

好转的态势。消费作为我国经济的增长着力打造的领域在第四季度会面临更好的环境。家电行业内外

需求好转强烈预期下蕴藏着投资机会，值得我们关注。 
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三、行业估值以及投资机会 

行业估值与评级 

从市盈率角度来看，目前家用电器整体静态市盈率 20.89 倍要低于全部 A 股 22.56 倍的市盈率，

稍高于沪深 300 的整体市盈率。而 TTM 市盈率、动态市盈率以及 2010 年预测市盈率略微高于全部 A

股市盈率，但是差值很小。而市净率来看家用电器市净率基本与 A 股整体水平相符。但是我们具体到

子行业中我们可以发现空调行业的市盈率明显低于行业整体水平，估值偏低，值得我们关注。给予行

业强于大势的评级。 

我们综合各种因素对各子行业的进行分析 

冰箱 

家电下乡产品中冰箱销售的所占比例最大，7、8 月来冰箱的销售仍然有较大增长。1-8 月累计销

售金额超过 195 亿，是家电下乡受益最大的产品，而受益最大的企业有海尔、美菱和美的。而冰箱同

样受益于以旧换新等政策，同时出口以及国内生产数据也向好。不过目前行业估值水平较高，更多的

是个股机会的挖掘。评级：中性。 

空调 

空调在 7、8 月的家电下乡中有加速的趋势不过总额并不是很大，受益最大的企业有格力、美的

和海尔，同时节能产品惠民工程中的高效节能空调器推广实施细则助力能效升级，空调行业目前运行

状况较好，上市公司的业绩回升较快。行业估值水平较低，评级：推荐。 

洗衣机 

洗衣机在家电下乡的销售额开始加速上升，随着旺季的到来，销售额应该能够保持持续增长。受

益最大的企业有海尔、小天鹅、美的等。洗衣机行业目前运行状况较好，上市公司的业绩回升较快。

行业估值水平较低，评级：推荐。 

彩电 

彩电行业的增长更多的源于国内对于液晶电视需求的增长，国内液晶电视需求成长才刚开始， 

“以旧换新”和数字电视推广进程加快使未来 2-3 年液晶电视成长可期。短时间内 CRT 去库存化和

去产能化、面板缺货和面板价格上涨是需要面对的问题，目前行业估值水平较高，更多的是个股机会

的挖掘，评级：中性。 

表 4 家电行业（剔出负值整体法计算）估值指标情况（单位：倍） 

板块名称 
市盈率 

(2009H1×2)  

市盈率 

(TTM) 

预测市盈率 

（2009） 

预测市盈率 

 (2010)  

市净率 

2009H1 

全部 A股 22.56 25.17 22 18.16 3.35

沪深 300 20.62 23.07 20.66 17.29 3.24

家用电器 20.89 26 22.37 18.26 3.33

白色家电 18.94 23.5 21.32 17.83 4.29

    冰箱 31.04 12.58 29.58 24.95 3.96

    空调 16.1 24.59 19.39 16.15 4.17

    洗衣机 25.43 42.05 24.14 17.65 3.72

    小家电 28.31 24.25 24.32 20.68 4.94

    其他白色家电 39.34   39.72 28.46 12.71

视听器材 37.75 46.32 28.77 20.53 1.75

    彩电 37.75 45.26 28.77 21.36 1.71
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

重点上市公司 

格力电器（000651） 

公司 2009 年中期，公司实现营业收入 199.90 亿元，较上年同期减少 19.89%，实现归属于母公司

所有者的净利润 12.31 亿元，较上年同期增长 29.18%. 

格力电器已经具备了低频 15HZ 的变频空调技术，格力是目前的国内空调企业中唯一掌握该项技

术的企业，随着国家节能减排和节能产品惠民工程中的高效节能空调器推广实施细则助力能效升级，

格力的变频空调业务将逐步上量，可能是未来收入主要增长点。格力电器在家用空调市场内销比重超

过 50%的份额，公司未来商用空调的销售收入完全可能超过家用空调。冷库、冷藏车等制冷领域，以

及上游压缩机等行业，都将是格力电器未来业务发展的可能方向。 

我们对公司 2009-2010 年 EPS 分别为 1.30、1.60 的盈利预测，对应于 200.9.11 收盘价，PE 为 15.98

倍、12.98 倍，给予“强烈推荐“的投资评级。 

九阳股份（002242） 

公司 2009 年中期实现营业收入 218,112.22 万元、利润总额 43,039.71 万元、归属于上市公司股

东的净利润 31,715.57 万元，分别比上年同期增长 35.13%、34.62%和 37.05%。 

公司豆浆机市场占有率超 85%今年豆浆机销售收入同比增长高达 63%，豆浆机高速增长，电磁炉

销售下降电磁炉全行业因素有关。从近期的销售来看，各类产品仍然保持较好的增长势头，而电磁炉

的销售也有所恢复。公司调整募集资金投资项目，新（改）建豆浆 5S 店 1300 家。更多 5S 店的建

设有助于增加各主要产品的销售。公司发展前景依然看好。 

我们对公司 2009-2010 年 EPS 分别为 1.36、1.70 的盈利预测，对应于 200.9.11 收盘价，PE 为 15.98

倍、12.98 倍，给予“推荐“的投资评级。 

海信电器（600060） 

公司 2009 年中期实现营业收入 73.3 亿元，其中电视业务收入 68.6 亿元，同比增长 23.7%；实

现净利润 1.6 亿元，同比增长 87.90%，扣除非经常性损益后的净利润为 1.4 亿元，同比增长 122.9%。 

公司平板电视收入占总营业收入的 90％以上，是国内平板电视龙头，2009 年 1-5 月，海信液晶电

视以 16.91%的市场占有率高居第一位，连续 5 年多来一直保持着中国平板市场的龙头地位。数据显

示，今年 1－5 月份国内平板电视销量同比增长 65％。2009 年上半年公司的平板电视销量同比增长

高达 41%，其中内销平板电视销量增幅更是接近 200%。液晶电视价格的下跌加速了取代 CRT 电视的

进程，液晶电视的高速发展为公司发展提供了发展的动力，预计公司的业绩高速增长能够得到持续。 

我们对公司 2009-2010 年 EPS 分别为 0.69、0.86 的盈利预测，对应于 200.9.11 收盘价，PE 为 18.43

倍、14.79 倍，给予“推荐“的投资评级。 

美的电器（000527） 

公司 2009 年中期实现公司上半年实现营业收入 249 亿元，同比下降 11.33%，归属于母公司的净

利润 11.46 亿，同比增长 18.63%，扣除非经常性损益后的净利润为 11.39 亿，同比增长 13.12%。  

公司商用空调产品 2008 年销售收入居国内品牌第一；压缩机方面公司产品在国内市场的占有率

从 2005 年的 13.10%提高到 2008 年的 15.93%，排名第一。公司成功增发后，重点投入冰洗和商用空

调业务，增长前景可期。公司各产品在家电下乡中都受益较大，随着家电下乡效果的深化，公司将获

得更大的受益。 

我们对公司 2009-2010 年 EPS 分别为 0.88、1.06 的盈利预测，对应于 200.9.11 收盘价，PE 为 19.20

倍、15.94 倍，给予“推荐“的投资评级。 
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表 5 重点上市公司估值指标情况及评级（单位：倍） 

证券代码 证券简称 
市盈率 

(2009H1×2)  

市盈率 

(TTM) 

预测市盈率 

（2009） 

预测市盈率 

 (2010)  

市净率 

2009H1 

投资评级 

000651.SZ 格力电器 15.84 18.72 15.98 12.98 2.29 强烈推荐

002242.SZ 九阳股份 21.48 21.85 19.75 15.80 4.58 推荐

600060.SH 海信电器 18.78 20.71 18.43 14.79 6.06 推荐

000527.SZ 美的电器 15.33 37.24 19.20 15.94 3.88 推荐

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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