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行业研究 深度报告 家电 

 2010 年家电行业有三条投资主线：把握彩电行业的趋势性投资机会；把

握超越行业成长的白电企业；把握受益于出口反弹的企业。 

 需求爆发、成本趋降、竞争格局稳定，这是我们看好彩电行业趋势性机会

的三个关键理由。预计 2010 年国内液晶电视销量同比增长 47%，销售额

同比增长 35%，且向上弹性仍很大，驱动因素在于：普及初期的弹性；

政策加大力度（家电下乡限价取消后农村需求的爆发、以旧换新在全国的

推广、平板电视节能补贴实施）。同时高端产品占比提升也有助提升均价。  

 白电内销：平稳成长、前高后底、弹性仍在。通过分区域分因素的测算，

我们预计 2010 年空调、冰箱、洗衣机内销量同比增长为 10%、13%、16%，

除洗衣机的增速相对稳定之外，2010 年空调和冰箱将呈现前高后底的态

势。但是，2010 年白电内销成长仍有超预期成长的可能，弹性在于：（1）
农村普及的加速度；（2）明年上半年新房成交情况；（3）城市高端白电

产品占比提升幅度；（4）政策进度。 

 白电出口：反弹而非真正复苏。预计 2010 年白电出口同比增长约 15%，

空调出口增速还有超预期的可能。但是，从中长期考量，我国家电出口必

将从前期的快速成长期进入稳定成长期。 

 竞争格局稳定、盈利能力可稳定并提升。2010 年城市白电市场虽可能略

有变化，但基本稳定是基调，这有利于企业盈利能力的稳定和提升；农村

冰洗市场将进一步集中，部分品牌的市场份额有很大提升空间。 

 从长期成长前景看估值提升。消费时代、农村需求爆发、城市升级持续，

这是都支撑家电的中长期成长前景，加上竞争格局的稳定，家电行业的估

值将处于提升趋势。 

 重点关注品种：海信电器、青岛海尔、美的电器、格力电器、深康佳、

ST 科龙、小天鹅、美菱电器、苏泊尔等。 
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投资逻辑演变 

    09 年 Q3 以来家电板块获取了很高超额收益，但其投资逻辑经历了几次转变： 

    09Q3 投资逻辑：确定性成长＋估值修复。 

    09 年 8 月中旬后，市场出现大幅调整，市场对未来成长的确定性和估值高企

很为担忧，而家电行业当时估值明显低于市场水平，且“家电下乡”等政策刺激

的作用逐渐体现，行业成长和龙头企业成长的确定性很强，家电行业的价值由此

获得了市场的广泛认可，也在 3 季度获得了 30%的超额收益。（参见我们的 8 月

14 日的行业报告《业绩提升和风险偏好驱动估值回升》） 

09 年 Q4 的投资逻辑：消费板块＋业绩超预期 

经过 3 季度的估值修复后，家电行业的估值已基本完成，相对估值接近历史

平均水平（需提请关注的是，从相对估值看，家电行业的估值并未明显透支），但

家电行业 10 月和 11 月仍获取了很高的超额收益，这主要得益于市场在再次调整

过程中，家电行业作为消费板块之一获得了市场的认可，另外一个原因就是家电

上市公司 3 季报的超预期表现。 

2010 年的投资逻辑：寻找超越行业成长的企业 

我们之所以认为 2010 年家电行业的投资需寻找超越行业成长的企业主要基

于两点主要原因： 

1、估值提升的短期压力。经过 09 年 10/11 月的上涨之后，家电行业尤其是

空调行业的相对估值已略超过历史平均水平，虽然家电行业的估值仍可能提升：

（1）家电行业估值仍略低于行业景气最高点的历史最高水平；（2）随着市场对

消费板块的认可，和家电行业长期景气周期的来临，行业估值还有提升空间。但

由于估值提升取决于诸多不确定因素，我们目前暂不将估值提升作为推荐行业的

重要理由。 

 

2、除彩电行业可快速成长之外，2010 年全年白电行业虽仍可保持成长，但

图 1、家电行业相对估值水平 
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增速将较为平稳，且将呈前高后低的走势。这样，超额收益更多来自于可超越行

业成长的企业。 

2010 年家电行业主要发展趋势： 

1、内销同比增速：液晶电视> 白电>小家电。预计明年白电内销量同比增速约

15%左右，其中洗衣机行业成长最为确定。空调和冰箱将呈现前高后低的态势，

能否获取更高增长取决于明年上半年房地产市场成交量情况和政策进度情况。 

2、出口反弹，而非真正复苏。由于低基数和国外经济逐步复苏，预计明年出

口可实现 10-15%的同比增长。但出口从长期看将从之前的高增长进入到稳定增

长期。明年出口更多是反弹，而不是真正复苏。 

3、竞争格局：城市格局是稳定>变化，而农村冰洗市场集中度将进一步提升。

部分一线和二线品牌的市场份额有较大提升空间。 

4、毛利率可稳定、并略有提升。虽然成本下降效应逐步消失，但高端产品占

比提升和高集中度将使明年家电行业的毛利率可基本稳定，且还有一定提升空间。 

彩电行业：在春天中起舞 

 在 2010 年家电行业中，我们最看好彩电行业的趋势性投资机会。我们从 09
年 10 月底开始明确看好彩电行业的趋势性机会，虽然 11 月彩电行业的股价上涨

幅度已很大，但离我们设定的两年市值翻倍尚有较大差距，考虑到彩电行业的趋

势性改善和业绩弹性，我们仍看好明年彩电行业的表现。 

 关于彩电行业的具体观点，我们在 09 年 10 月 29 日的深度报告《彩电行业在

春天中起舞》中已有明确表述，此处仅将主要观点做如下总结： 

 1、彩电行业面临趋势性投资机会，未来 2 年将出现彩电收入 250 亿元、市值

200 亿元的彩电企业，盈利能力也处于趋势性上升通道，驱动因素是：需求爆发；

成本趋降；竞争格局稳定。 

 2、驱动需求爆发的关键因素是：平板电视普及率仅 13%（城市 28%，农村

低于 1%）、价格收入比大幅下降，加上三大效应叠加（更新高峰＋政策强化＋数

字高清推广），我国平板电视进入加速普及期。 

表 1、09 年末我国平板电视普及率预测 
 一二级市场 三四级市场 城市 农村 全国

家庭数（亿） 1.3 0.6 1.9 2.2 4.2
户均彩电拥有量（台） 1.4 1.4 1.4 1.0 2.4
彩电保有量（亿台） 1.8 0.9 2.6 2.2 4.9
平板电视保有量（亿台） 0.4 0.1 0.5 0.0 0.5
平板电视普及率（按保有量计算） 23% 14% 20% 0% 11%
平板电视普及率（按家庭计算） 32% 19% 28% 0% 13%
数据来源：联合证券研究所测算。 

备注：以上测算不考虑一户两台以上平板电视的情况，剔除了彩电出货量中

的商用需求部分。 
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 3、我们预计 2010 年液晶电视国内销量达 3600 万台，同比增长 47%，价格

同比下降 8%，销售额同比增长 35%，且向上弹性仍很大：需求短期爆发、LED
液晶电视和互联网电视快速成长推动均价上升。 

表 2、2006-2012 年中国彩电市场分产品成长 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
销量占比：  
CRT TV 85% 76% 64% 34% 15% 7% 4% 
LCD TV 12% 22% 32% 62% 80% 89% 91% 
合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
销售额占比：        
CRT TV 48% 38% 25% 10% 4% 1% 1% 
LCD TV 42% 54% 66% 81% 89% 92% 93% 
合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
销量同比：        
CRT TV -6% -9% -10% -50% -50% -50% -30% 
LCD TV 214% 83% 53% 83% 47% 22% 9% 
合计 2% 2% 6% -5% 13% 11% 6% 
价格同比：        
CRT TV -9% -10% -8% -25% -10% -5% -5% 
LCD TV -3% -27% 0% -35% -8% 0% 0% 
合计 15% 2% 17% 2% 10% 7% 2% 
销售额同比：        
CRT TV -15% -19% -18% -63% -55% -53% -34% 
LCD TV 205% 33% 53% 19% 35% 22% 9% 
合计 17% 4% 25% -4% 23% 18% 8% 
数据来源：联合证券研究所预测。 

 

 4、政策是强化而非弱化。年底家电下乡可能取消限价、以旧换新在 09 年 Q4
试点后明年可能全面推广、平板电视节能补贴明年也可能出台，与彩电行业相关

的政策明年是强化而非弱化，而这也是明年彩电需求超预期成长的重要因素。 

 5、未来两年液晶面板价格趋于稳定下降，彩电企业对上游的议价能力增强。

驱动因素在于：近期 4 条国内液晶面板 8 代线开工或确定规划，液晶面板产能扩

产速度快于需求成长速度；国内彩电企业采购规模大幅提升。 

 6、竞争格局稳定。彩电行业目前的市场格局较为稳定，在一二级市场能获取

与外资品牌至少分庭抗礼的地位，在三四级和农村市场国内品牌处于绝对优势。 

图 2、城市液晶电视市场格局（国内外主要品牌） 图 3、09 年农村彩电市场格局 
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2009 年白电需求：内销快速复苏 出口缓慢复苏 

   内销：从谷底快速复苏  

    前所未有的危机。 08 年底和 08 年初，受金融危机对消费信心的影响，家电

行业面临前所未有的危机：内销量大幅下滑、行业库存高企。08Q4 和 09Q1 空

调内销量同比分别下降 22%、18%。 

     前所未有的机遇。除洗衣机需求一直比较平稳外，09 年国内白电市场经历

了从最低谷的快速复苏。从 2 季度开始，随着经济复苏，在家电下乡和节能补贴

等政策的刺激下，白电需求开始复苏，3 季度实现了多年未有的爆发式增长， 3
季度空调和冰箱内销量快速成长，同比增速分别达到 71%和 90%。09 年 10 月，

空调内销量 333 万台，同比增长 95%。 

  

 城市市场逐步反弹。09 年白电城市需求复苏滞后于经济复苏，09 年上半年，

除空调零售量由于 08 年低基数而实现正增长（6%）外，冰箱和洗衣机零售量同

比下降 4%、7%。自 8 月开始，城市冰洗零售量开始正增长。但全年仍略下滑，

09 年 1-9 月空调、冰箱、洗衣机城市零售量同比增长 8%、-1%、-3%。这与之前

城市冰洗需求的稳定成长是相违背的，也是暂时的。 

图 4、09 年白电内销量季度同比增速 
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数据来源：产业在线, 联合证券研究所。 

图 5、08-09 年城市白电零售量月度同比增速 
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家电下乡快速崛起，但远未达预期。09 年家电下乡是影响行业需求的重要因

素，7 月之前，家电下乡销售环比持续快速成长，7 月达到顶点，原因在于：（1）
家电下乡自年初推广以来，5、6 月后全国推广才真正开始；（2）冰箱和空调的传

统旺季。但是，家电下乡的销售情况远未达到政府之前的乐观预期（月均 120 亿

元）。不过我们也看到，家电下乡的快速成长始于 6、7 月后，上半年并未透支。 

 

出口：缓慢复苏 

 出口大幅下降、降幅收窄。09 年白电出口大幅下降，09 年 1-9 月空调、冰

箱、洗衣机出口量同比下降 28%、7%、13%，但从趋势看，下半年开始降幅开

始收窄，尤其是空调和洗衣机。09 年 10 月空调出口量还实现了 27%的同比增长。 

 

欧美家电需求降幅收窄，但仍在下降通道。09 年 Q3 北美家电（白电＋小家

电）销量同比下降 7%，西欧为-4%。东欧继续同比大幅下降 26%。北美和西欧

的降幅收窄，但均仍在下降通道。 

 

 

图 6、09 年家电下乡月销售额 
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数据来源：家电下乡信息管理系统, 联合证券研究所。 

图 7、09 白电出口量季度同比增速 
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2010 年白电需求：前高后底、弹性仍在 

考虑到今年白电内销的快速成长，市场目前最为关注明年白电国内需求的同

比增速。我们认为：2010 年白电内销量同比将稳定成长，预计空调、冰箱、洗衣

机的同比增速分别为 10%、13%、16%。 

1、洗衣机成长相对稳定、确定，且上下半年分布也较均衡。 

2、空调冰箱同比增速将呈明显的前高后低态势 

3、预计白电城市需求同比增长约 10%，农村市场基本持平。 

4、2010 年白电内销增长的超预期因素在于：上半年新房销售情况、以旧换

新和冰洗节能补贴等政策进度。 

 

我们的测算逻辑：（1）测算 09 年白电国内需求的各影响因素占比；（2）分

别估计各影响因素明年的变化程度；（3）不考虑企业和渠道的库存变化对企业全

年出货的影响。 

 

图 8、06-09 年欧美家电销量季度同比增速 
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数据来源：伊莱克斯, 联合证券研究所。 

图 9、2010 年白电内销量同比增速预测 
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数据来源：产业在线, 联合证券研究所。 
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表 3、2010 年白电国内需求同比增长预测 

 空调 
09 年占比 10 年同比

冰箱

09 年比
10 年同比

洗衣机 
09 年占比 10 年同比

农村需求 15% 20% 45% 5% 25% 5%
城市新房拉动 29% 30% 16% 30% 22% 30%
城市新置 25% -5%  
城市更新 22% -5% 39% 15% 53% 15%
商用需求 10% 10%  
全部 100% 10% 100% 13% 100% 16%
数据来源：联合证券研究所。 

 

2010 年白电成长的弹性 

我们以上是基于中性假设，家电需求的短期弹性一向很大，分析影响弹性变

化的关键因素是判断需求趋势的关键。我们认为：影响明年白电国内需求成长弹

性的几个关键因素是： 

（1）农村普及是否趋缓？ 

（2）明年上半年新房成交情况？ 

（3）城市高端白电产品占比提升幅度？ 

（4）政策进度：家电下乡取消限价、以旧换新全国推广、冰洗节能补贴？ 

农村普及：仍有加速可能 

 市场担忧农村家电市场的持续成长前景，我们认为： 

  1、09 年只是农村家电成长的开始，未来 3 年都处于快速成长期。 

  2、农村冰箱需求只是在 09 年 3 季度有所透支，09 年上半年并未明显放

量，明年全年仍有一定成长空间。我们预计同比增长为 5%，随着家电下乡政策

执行力度加大和农民收入的提升，还有向上的弹性。 

  3、普及的加速度：平板电视>空调>冰箱>洗衣机 

  4、根据我们的测算，09 年末农村冰箱普及率为 37%，考虑到消费习惯等

原因，农村冰箱的普及水平将大于洗衣机，在 60%之前都将处于快速普及期。 

  5、农村空调处于快速普及期，虽然从全国看，我国农村空调并未进入全

面普及期，但城市郊区、发达地区农村等已进入空调快速普及阶段。预计明年农

村空调同比还将快速成长，且超预期的可能较大。 
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备注：以上为每百户家电拥有量 

表 4、2009 年家电下乡产品销量 万台

 H1 7 月 8 月 9 月 10 月 1-10 月

冰箱 542 226 177 121 121 1186
彩电 185 49 62 71 99 466
洗衣机 153 30 40 44 74 341
空调 24 93 60 35 31 243
数据来源：家电下乡信息管理系统, 联合证券研究所。 

 

房地产：关键因素 最大变数 

从以上分因素的测算中可以发现，新房销售是明年白电内需中增长最快速的

因素。09 年 7-10 月，我国商品房销售面积同比增长 72%，住宅销售套数约 290
万套，同比多销售 120 万套，这对明年上半年的家电需求是很大支撑。 

明年上半年的新房成交量直接影响明年下半年家电需求。我们目前对明年上

半年新房销售的预计是同比持平，09H2-10H1 新房销售同比增速为 30%。明年

上半年新房销售是家电需求的一大变数，我们也将持续跟踪。 

 

图 10、农村家电普及率 

52%
37%

12%
0%

99%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

CRT电视 平板电视 空调 冰箱 洗衣机

2008 2009

数据来源：联合证券研究所。 

图 11、我国商品房销售面积 
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高端产品 高毛利率 高占比 

 09 年高端白电快速成长。新技术永远是推动家电行业成长的最大动力，而

技术革新程度直接绝对更新需求动力，在家电行业中，更新需求最强烈的是：平

板电视>变频空调>多门冰箱>滚筒洗衣机。09 年 1-9 月变频空调零售量同比增长

109%，远快于行业 8%的增速。多门冰箱也获得俩奥 34%的增长，滚筒洗衣机的

成长相对平稳，但增速也达 16%，均远高于行业水平。 

 

高端白电提升整体均价。高端产品的价格远高于普通产品，滚筒洗衣机是波

轮洗衣机的 2.2 倍，三门冰箱是双门冰箱的 2.0 倍，对开门冰箱是双门冰箱的 4.1
倍，变频空调是定频空调的 1.5 倍。高端产品有助于行业均价的提升。 

备注：高端和普通产品，空调指变频空调和定频空调； 冰箱指三门冰箱和双

门冰箱；洗衣机指滚筒洗衣机和波轮洗衣机。 

 

高端白电占比快速提升，潜在空间仍很大。近几年，高端白电占比快速提升，

09 年 1-9 月变频空调零售量占比为 14%，零售额占比 20%，高端冰箱的零售量

占比虽仅 20%，但零售额占比接近 40%。不过高端白电的潜在提升空间仍然巨大，

图 12、09 年 1-9 月城市高端白电零售情况 
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数据来源：中怡康, 联合证券研究所。 

图 13、09 年 1-9 月城市白电分产品零售价格 
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目前均低于 20%，未来几年都处于快速提升期。而且，“以旧换新”政策将促进

城市高端白电的更更新需求。 

图 14、城市高端白电零售量占比 图 15、城市高端白电零售额占比 
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数据来源：中怡康, 联合证券研究所。 数据来源：中怡康, 联合证券研究所。 

2010 年白电出口：反弹、而非真正复苏 

09 年白电出口大幅下滑，2010 年白电出口可实现正增长，我们预计增速为

15%左右，其中空调出口超预期成长的可能较大。但从中长期看，我国家电出口

将从前期的高增长进入稳定成长期，主要理由如下： 

1、全球家电产业向中国转移趋缓。中国家电产业已在全球占据绝对优势，

未来持续的产业转移将趋缓。 

2、此次金融危机后，即使欧美经济复苏，欧美家电需求也将进入平稳期 

3、新兴市场的家电需求成长空间巨大，但未来几年对整体拉动较小。 

 

竞争格局：城市稳定、农村集中 

竞争格局的稳定性是影响家电行业盈利能力的关键，09 年家电行业的集中度

继续提升，格力美的的空调市场份额继续大幅提升，预计未来空调市场格局将基

本稳定，双寡头的稳定格局有利于行业盈利能力的提升。海尔在冰洗行业的市场

份额也基本稳定。 

图 16、1999-2008 年我国家电出口 
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数据来源：中国机电进出口商会, 联合证券研究所。 
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表 5、05-09 年家用空调内销市场格局 

 2005 2006 2007 2008 09 年 1-10
月 

格力 22% 28% 31% 35% 39%
美的 20% 21% 22% 24% 26%
海尔 13% 10% 9% 10% 9%
志高 7% 7% 5% 5% 5%
海信科龙 8% 7% 6% 5% 4%
奥克斯 5% 3% 6% 4% 4%
格兰仕 4% 4% 2% 2% 3%
松下 4% 3% 3% 3% 3%
长虹 4% 2% 3% 2% 2%
三菱电机 1% 1% 2% 2% 1%
其他 22% 13% 11% 8% 6%
总计 100% 100% 100% 100% 100%
数据来源：产业在线, 联合证券研究所。 

 

预计 2010 年城市白电市场格局将呈现如下变化： 

1、稳定为主。整体市场格局基本稳定，稳定>变化 

2、美的旗下冰洗品牌、海信科龙旗下冰箱品牌的市场份额将有提升。 

农村趋于集中。农村居民的重品牌、重品质的消费观念是超出之前市场预期

的，09 年家电下乡的品牌格局可以充分说明这一点，但农村冰洗市场仍有进一步

集中的空间，而且 2010 年将明显加速，中小品牌将加速退出，二线的专业品牌

和综合品牌仍有机会，但时间已不多。 

表 6、09 年 9 月家电下乡市场格局 
品牌 冰箱 品牌 洗衣机 品牌 空调

海尔 35.4% 海尔 37.6% 格力 47.2%
美菱 8.2% 小天鹅 11.1% 美的 30.9%
美的 8.1% 美的 10.4% 海尔 8.3%
新飞 7.1% 松下 5.9% 奥克斯 3.2%
海信科龙 6.4% 三洋 4.9% 松下 3.1%
澳柯玛 4.2% 中日 3.0% 格兰仕 1.5%
星星 4.1% 金帅 1.9% 扬子 1.6%
海信 2.8% 东菱 2.2% 长虹 1.4%
索伊 2.9% 新乐 2.0% 海信 0.9%
其他 20.8% 其他 21.0% 其他 1.9%
数据来源：家电下乡信息管理系统, 联合证券研究所。 

 

出口格局变化中。由于金融危机对中小企业的冲击，09 年家电出口集中度明

显提升，尤其是空调和冰箱出口行业，CR5 明显提升。预计 2010 年家电出口仍

将处于变化中，部分龙头企业的市场份额还有提升空间。 

 

 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 13 / 14

 

估值与投资策略 

从长期成长前景看估值提升 

    我们认为，家电行业的估值将处于提升趋势，市场将逐步更认可家电行业的

投资价值。这主要是由以下因素驱动的： 

   1、随着刺激消费成为政策重心，加上居民收入水平的持续提升，国内消费的

持续快速以至于加速成长将成为必然趋势。 

   2、家电需求的长期成长前景明朗。未来 5 年农村家电市场都处于快速成长期，

这是由农民收入水平的提升和消费升级所决定的；健康、节能等新技术推动城市

家电更新需求加速，且还将持续 3-5 年。 

   3、品牌集中度很高。经历多年市场竞争后，家电行业的品牌集中度已很高，

品牌企业对上下游的议价能力增强，盈利能力可稳定并有提升空间。 

2010 年投资主线和主要关注品种： 

 1、看好彩电行业的趋势性机会 

    成长弹性大、确定性强：海信电器 

    成长弹性很大、确定性较强：深康佳  

    成长弹性极大、不确定性很大：四川长虹、TCL 集团 

 2、寻找可超越行业成长的白电企业 

    稳定成长、低估值：格力电器 

      成长弹性大、整合预期：青岛海尔、美的电器 

      市场份额触底反弹、业绩弹性大：ST 科龙、小天鹅、美菱电器 

 3、把握出口反弹：苏泊尔、伊立浦 

图 17、我国白电出口格局 
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