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政策推动消费 选择优势公司 
 

——家电行业 2010 年投资策略 

投资要点： 

 2009 年前期家电行业运行大为好转 从 2009 年前期家电行业

的运行状况、业绩和市场表现，家电行业都表现出了良好的运

行态势，较 2008 年大为好转。金融危机的影响渐渐消退。随

着全球经济的复苏以及国内各种刺激消费政策的持续深化，

2010 年家电行业的良好的运行态势应能得到持续和深化。 

 政策推动消费仍是主导 在我国良好的消费潜力基础上，在强

调继续提高内需的政策下，家电作为消费的重要组成部分各种

政策如：家电下乡、以旧换新、节能政策将得到持续深化，家

电行业的收入增长应能得到保证。政策推动消费仍然是家电消

费的主导因素，但是原材料价格的上升一定程度上挤压了企业

的利润。出口作为一个变动较大的因素则增加企业的业绩弹

性。总体来看我们认为家电行业收入能够保证 20%的收入增

长，而超预期的表现重点要看出口复苏情况。 

 估值和投资建议我们循着政策推动国内消费的思路，看好

2010 年家电板块的前景。从市盈率角度来看，根据 WIND 统

计，目前家用电器整体静态市盈率 28.98 倍，要高于全部 A 股

以及上证综指、沪深 300 的整体市盈率。而市净率来看家用电

器也同样高于市场整体水平。而我们根据 WIND 数据，选取

近 5 年来静态 PE 家电板块相对上证综指溢价情况（剔除负值

和超过 100 值等异常情况）。目前家电板块估值水平较高，短

期风险累积，但我们认为随着经济环境的逐渐好转，消费需求

的增加，2010 年家电行业的业绩增长确定，这将有效降低估

值水平。我们继续维持行业强于大势的评级。而公司需要选择

具有估值优势的公司。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大为好转 

1、业绩支撑涨幅明显好于大盘 

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。特别是在家电行业良好的业绩支撑下，第四季度

家电板块明显强于大盘。从区间涨幅来看与其他行业相比，家电行业涨幅位于

前列，表现突出。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、以旧换新等政策、节能惠民等政策效果的深化，在明年

继续促进消费的政策下，家电行业的业绩增长基本能够得到保证，家电板块在

2010 年强于大市的走势应能得到延续与强化。 

图 1 2009 年 1-12 月家电行业、沪深 300、上证综指涨幅走势情况（截至日 2009.12.04） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 2 2009 年来分行业涨幅情况（单位：%）（截至日 2009.12.04） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

2、家电行业经济运行态势大为好转 

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，到 10 月份各主要家电产量增速都出现正值，其中空调、洗衣机产量增速

超过 30%，分别达到 36.15%、31.39%，而彩电、也出现同比快速增长。 

从产销率和库存看，各产品产销率基本维持 100%左右，彩电、空调的库

存较年初都有较大下降，而洗衣机和冰箱的库存在第三季度由较大回升，但库

存增速仍在正常范围。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。 

从财务指标看，家电行业的收入和利润增速出现了回升，整个行业的负债

率下降，不过亏损企业家数也在下降，行业整体状况好转。 

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 年前三季度家电行业主营收入略有下滑，但是利润出现了同比快

速增长，特别是净利润同比增速达 32.89%。净利润增速较大的子行业主要有

冰箱、洗衣机、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。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。 
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图 3 全国近 2 年主要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 

 

 

 

图 4 全国近 5 年洗衣机产销率及库存变化情况（单位：%） 图 5 全国近 5 年冰箱产销率及库存变化情况（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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 数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

  

图 6 全国近 5 年彩电产销率及库存变化情况（单位：%） 图 7 全国近 5 年空调产销率及库存变化情况（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 8 2004 年来家电制造业收入，利润同比增速情况（单位：

%） 

图 9 2004 年来家电制造业亏损及负债情况（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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表 1 家用电器整体法计算前三季度收入利润同比增速情况（单位：%） 

板块名称 营业总收入合计 营业利润合计 利润总额合计 归属母公司股东的净利润合计 

家用电器 -1.52 21.13 26.93 32.89

  白色家电 -5.26 24.06 27.61 38.84

    冰箱 -1.66 235.35 129.36 183.14

    空调 -6.56 18.29 23.71 35.08

    洗衣机 1.77 26.08 32.41 49.54

    小家电 -1.26 13.19 16.56 16.38

    其他白色家电 -16.58 -1.51 2.18 16

  视听器材 5.17 3.25 22.94 -6.94

    彩电 5.75 4.04 23.69 -6.08

    其它视听器材 -54.28 -168.33 -145.94 -156.49

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

 

图 10 2008 年来家电板块单季度收入同比增速情况（单位：%） 图 11 2008 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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3、小结 

    从 2009 年前期家电行业的运行状况、业绩和市场表现，家电行业都表现

出了良好的运行态势，较 2008 年大为好转。金融危机的影响渐渐消退。随着

全球经济的复苏以及国内各种刺激消费政策的持续深化，2010 年家电行业的

良好的运行态势应能得到持续和深化。 

 

二、政策推动消费仍是主导 

我们认为 2009 年的家电行业良好的运行态势与国家刺激消费的政策以及

2009 年前期原材料价格的走低密不可分。家电下乡、以旧换新、节能惠民等

政策有力的刺激了国内的消费，特别是农村市场的消费，国内销售的增加缓解

了国外需求下降带来的压力。而前期原材料价格的下降，降低了企业的成本压

力，毛利率有较大回升，盈利能力增强。而在未来的 2010 年我国促内需的政

策将会得到持续，或许会加强，在我国居民收入稳定增长的基础上，这将有力

的保证家电行业的收入，但是有由于原材料价格的回升，对于行业的成本一定

的压力，出口的复苏情况为业绩增加了一定的弹性，我们下面具体分析这四方

面的因素。 

1、国内消费潜力依然巨大 

随着我国经济的持续快速发展，我国人民的收入也在逐年增加，消费能力

也在逐年增加。截至 2009 年第三季度城镇居民可支配收入 12973 元，同比增

长 9.34%，农村居民现金收入 4307 元，同比增速 8.46%。虽然增速受金融危机

影响有所下降，但是依然保持稳定增长。随着经济的逐渐好转，人民的收入有

望进一步提升。而截至 2009 年 10 月，中国人民银行数据我国居民存款余额达

25.69 万亿元，我国居民我国国内消费的潜力巨大。 
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图 12 我国城乡居民人均可支配收入情况（单位：元） 图 13 我国城乡人均可支配收入增速（单位：%） 

 数据来源：WIND  

 
数据来源：WIND  

 

2、国内刺激消费政策将得到持续 

家电下乡作用显著 

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，虽然随着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。但是随着彩电、洗衣机的销售旺季

的到来，销售下降的趋势得到扭转。家电下乡信息系统统计显示，截止到 2009

年 10 月 31 日，通过信息系统登记生产企业累计发货 65,873,833 件。销售企

业通过信息系统登记销售家电下乡产品 27,877,824 台，金额共计

50,841,647,279 元，信息系统中已登记销售的家电下乡产品中：冰箱 13,670,203 

台，彩电 5788383 台，手机 1,133,468 部，洗衣机 3,412,338 台，计算机 

790,548 台，空调 2,431,856 台，储水式电热水器 231,195 台，燃气热水器 6,833 

台，微波炉 43,739 台，电磁炉 68,573 台，太阳能热水器 300,688 台。行业

领先者作为家电下乡的主要受益者，销售占比大，前 20 位销售占比达到

80.93%，销售金额 411 亿元，而在上市公司作为行业的领先者充分受益如海尔、

美菱、格力、海信、美的等。 

在整个家电下乡销售产品中，冰箱的销售占比最大达 49%，其他依次为彩

电、空调、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
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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。 

  国务院总理温家宝 9 日主持召开国务院常务会议，决定继续实施家电下

乡政策。大幅提高下乡家电产品最高限价，进一步完善下乡家电产品补贴标准

和办法；各省（区、市）可根据本地实际增选 1 个品种纳入补贴范围。虽然家

电下乡取得了一定的效果，但是农村消费潜力并未有效挖掘，特别是对于经济

发达地区的农村消费。提高限价以及完善家电产品补贴标准和办法，对于进一

步激发农村市场的消费潜力作用重大。虽然此项政策低于此前市场普遍预期的

取消限价，但是对于家电行业得发展来说仍是较大推动,并为后续政策提供空

间。大尺寸液晶彩电、变频空调等等高端产品的消费有望大幅增加。 

 

图 14 全国 2009 年 1-10 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 

图 15 全国 2009 年 1-10 月家电下乡分产品销售占比情况 图 16 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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数据来源：家电下乡信息管理系统 爱建证券研究发展总部
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 17 1999 年-2008 年城镇每百户大型家电拥有量 图 18 1999 年-2008 年农村每百户大型家电拥有量 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 19 1999 年-2008 年城镇每百户其他家电拥有量 图 20 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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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 2009 年 1-10 月家电下乡分企业销售情况（单位：台，元） 

序号 企业名称 发货数量 登记销售量 登记销售金额 登记销售金额占比

1 青岛海尔股份有限公司 5,889,239 4,021,865 8,612,064,939  16.94%

2 合肥美菱股份有限公司 1,760,464 1,331,331 2,843,806,038  5.59%

3 珠海格力电器股份有限公司 8,560,385 1,035,155 2,774,889,409  5.46%

4 河南新飞电器有限公司 1,350,064 1,224,916 2,535,550,750  4.99%

5 海信集团有限公司 3,391,180 1,457,616 2,343,170,073  4.61%

6 海尔集团公司 0 1,441,903 2,247,265,145  4.42%

7 广东美的制冷设备有限公司 2,014,757 798,176 2,164,083,501  4.26%

8 美的集团有限公司 1,748,836 1,098,282 2,147,403,477  4.22%

9 海信科龙电器股份有限公司 1,352,326 972,002 2,006,025,242  3.95%

10 四川长虹电器股份有限公司 3,297,003 1,484,654 1,906,789,238  3.75%

11 深圳创维-RGB 电子有限公司 3,076,890 1,064,540 1,695,211,571  3.33%

12 青岛海尔洗衣机有限公司 2,674,546 1,419,589 1,647,094,432  3.24%
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13 康佳集团股份有限公司 1,512,887 914,419 1,381,853,012  2.72%

14 TCL 集团股份有限公司 2,554,753 883,187 1,246,812,969  2.45%

15 青岛澳柯玛股份有限公司 1,113,221 726,441 1,192,118,678  2.34%

16 联想（北京）有限公司 615,672 318,946 1,064,746,346  2.09%

17 青岛海尔电子有限公司 1,051,719 623,679 1,024,321,741  2.01%

18 星星集团有限公司 575,849 490,555 906,018,625  1.78%

19 青岛海尔空调器有限总公司 483,217 266,439 710,756,598  1.40%

20 海尔信息科技（深圳）有限公司 317,999 205,314 699,477,673  1.38%

 合计 43,341,007 21,779,009 41,149,459,457 80.93%

数据来源：家电下乡信息管理系统 爱建证券研究发展总部 

 

家电以旧换新效果逐渐显现 

家电以旧换新实施近四个月以来，进展顺利，销售额和销售量逐月增加。

截至 12 月 2 日，9 个试点省市共回收五大类旧家电 295.5 万台，其中电视机

212 万台，冰箱 24.9 万台，洗衣机 37.9 万台，空调 4.1 万台，电脑 16.6 万

台；共销售五大类新家电 256.1 万台，其中电视机 116.7 万台，冰箱 39 万台，

洗衣机 41.3 万台，空调 32.2 万台，电脑 26.9 万台，销售额达 100.44 亿元。 

家电以旧换新明年 5 月底试点结束后，继续实施这项政策，并在具有拆解

能力等条件的地区推广实施。目前家电下乡只在 9 个省市试点，随着政策的推

广以及深入,以旧换新将成为家电消费的又一重要推动因素。 

图 21 2009 年家电以旧换新销售情况 

0

20

40

60

80

100

120

__9.16 9.17-10.18 10.18-11.16

销售额(亿元 销售量(万台)

 

数据来源：家电以旧换新信息管理系统 爱建证券研究发展总部 
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3、原材料价格见底回升 

2008 年下半年到 2009 年初，随着大宗商品价格的下降，家电行业的毛利

率回升明显特别是对铜、钢铁需求较大的白电行业，如冰箱、空调等毛利率回

升明显。而随着原材料价格的回升，毛利率有所下降。 

从铜和钢材价格走势来看，自 08 年高位大幅下跌，于 09 年一季度见底回

升，价格回升幅度较大，预计随着经济的复苏大宗商品的需求应有所增加对价

格起到一定的支撑作用，不过全球刺激经济政策的退出可能抑制投机行为，预

计大宗商品价格能够保持稳定。 

原材料价格的上涨对于家电行业的成本形成一定的压力，而这种成本的上

涨难以完全转嫁给消费者，预计家电行业的整体毛利率将会有所下降。不过具

有较强竞争力的企业可以通过产品的结构的调整可以缓解成本上涨的压力。 

图 22 2008 年来家用电器行业单季度毛利率情况（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 23 2008 年来 LME 铜现货价走势 图 24 2008 年来冷板、镀锌板指数走势 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

数据来源：MYSTEEL 爱建证券研究发展总部 

 

 

4、出口复苏情况增加业绩弹性 

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，受此次危机影响较大。从具体数据

看，冰箱空调、洗衣机、电视机的出口同比增速都出现明显回升，特别是彩电

出口已连续 4 个月出现正增长。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，出口复苏的情况增加了家电行业的业

绩弹性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 15

图 25 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 26 2008，2009 我国空调出口情况（单位：百万美元，%） 图 27 2008，2009 我国冰箱出口情况（单位：百万美元，%） 
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数据来源：CEIC 爱建证券研究发展总部 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Jan-

08

Feb-

08

Mar-

08

Apr-

08

May-

08

Jun-

08

Jul-

08

Aug-

08

Sep-

08

Oct-

08

Nov-

08

Dec-

08

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2008年 2009年 增速

数据来源：CEIC 爱建证券研究发展总部 

 

图 28 2008，2009 我国洗衣机出口情况（单位：百万美元，%） 图 29 2008，2009 我国彩电出口情况（单位：百万美元，%） 
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数据来源：CEIC 爱建证券研究发展总部 
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5、小结 

在我国良好的消费潜力基础上，在强调继续提高内需的政策下，家电作为

消费的重要组成部分各种政策如：家电下乡、以旧换新、节能政策将得到持续

深化，家电行业的收入增长应能得到保证。政策推动消费仍然是家电消费的主

导因素，但是原材料价格的上升一定程度上挤压了企业的利润。出口作为一个

变动较大的因素则增加企业的业绩弹性。总体来看我们认为家电行业收入能够

保证 20%的收入增长，而超预期的表现重点要看出口复苏情况。 

三、行业整体向好 选择优势公司 

行业整体好于大势 

我们循着政策推动国内消费的思路，看好 2010 年家电板块的前景。从市

盈率角度来看，根据 WIND 统计，目前家用电器整体静态市盈率 28.98 倍，要

高于全部 A 股以及上证综指、沪深 300 的整体市盈率。而市净率来看家用电器

市净率也同享高于市场整体水平。 

而我们根据 WIND 数据，选取近 5 年来静态 PE 家电板块相对上证综指溢

价情况（剔除负值和超过 100 值等异常情况）。目前家电板块估值水平较高，

短期风险累积，但我们认为随着经济环境的逐渐好转，消费需求的增加，2010

年家电行业的业绩增长确定，这将有效降低估值水平。我们继续维持行业强于

大势的评级。而公司需要选择具有估值优势的公司。 

图 30 近 5 年家电板块相对上证综指溢价情况（剔出异常） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

对于空调、彩电、冰箱、洗衣机、小家电的看法如下。 

空调 节能是方向 

根据行业最新数据，到 10 月底，我国空调产量 7438.24 万台，前三季度

产销率 101%，库存较年初下降 10.9%。出口 1-10 月累计 45.27 亿美元，行业

也表现良好态势。 

在国家节能补贴政策的鼓励下，高能效空调的销售占比稳步上升，销售占

比从 5 月份的 13%左右提高到了 9 月的 68%左右。高能效空调的销量继旺季

以后，在十一前后又出现了一波销售高潮，10 月从月初到中旬的销量堪比旺

季最高峰 7 月的月度销量。 

6-8 月旺季期间，格力、美的仍以低能效空调作为主销产品 8、9 月格力、

美的占行业总量比迅速上升，从原来的 10%-20%的份额提升到 20%-30%的份

额。从格力、美的产品销售向高能效空调和变频空调倾斜。从国际形势看，2010 

冷冻年也将是节能空调为主。随着国家大幅调高家电下乡限价，预计变频空调

的销售有不错的表现。 

在低碳经济的大环境下，节能空调的趋势越发明显，而具有产品和技术优

势的格力和美的在 2010 年的增长值得关注。 

目前空调估值水平在行业乃至整个市场都处于较低水平，处于价值洼地，

我们看好空调子行业前景，维持推荐评级。重点关注的公司：格力电器、美的

电器、青岛海尔。 

彩电 液晶电视继续高增长 

根据行业协会的数据显示，前三季度彩电产量 7168 万台，同比增长 3.3%。

液晶电视产量为 4932 万台，同比增加 66.9%；等离子电视产量 180 万台，同

比减少 26.6%；CRT 彩电产量 2056 万台，同比减少 41.1%；平板电视的产量

比重达到了 71.3%。平板电视比重迅速上升，显示出良好的增长潜力。 

出口方面，前三季度我国共出口彩电 3652 万台，基本与 2008 年前三季

度 3654 万台持平；彩电出口额为 72.32 亿元，同比减少了 7.8%。但平板电视

所占比重加大，达到 74%。并且出口复苏现象明显。 

零售方面，09 年上半年彩电销售规模同比下降 20%，随着刺激政策的效

果显现，三季度销售出现明显好转。前三季度零售总量达 2550 万台，同比下

降 13.3%降幅大幅收窄，其中液晶电视 1548 万台，其中液晶电视 1548 万台，

零售额 726 亿元，量额同比分别上升 87%和 20%。 

家电下乡方面，1-10 销量 579 万台，销售占家电销售额 20%，且呈现加速

的趋势。随着提高限价的执行，大尺寸液晶彩电将有望在家电下乡中大幅受益。 

CRT 彩电的淘汰、平板电视的崛起将是必然。目前作为主流的平板电视的
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液晶高速增长，电视的更新换代保证了行业的增长基础，在新技术没有突破之

前，我们看好液晶电视的增长。 

目前彩电行业估值水平较高，由于传统的 CRT 产能的淘汰对行业业绩影

响较大，随着液晶电视高速发展，业绩将会保持快速增长，估值压力将有效缓

解，维持推荐评级。重点关注的公司：海信电器、深康佳 A。 

冰箱 家电下乡的主要受益者 

根据行业最新数据，到 10 月底，我国家用电冰箱产量 5092.56 万台，前

三季度产销率 99.2%，库存较年初增加 15.7%。出口 1-10 月累计 24.77 亿美元，

产销量以及出口都表现出较好的回升态势。冰箱作为家电下乡的最大受益者，

销量 1367 万台，销售额占比达 49%。目前农村人口拥有冰箱的比率还是远低

于城市人口，冰箱的农村市场空间仍然很大，随着家电下乡政策的深化。冰箱

的销售依然看好。 

目前冰箱行业估值水平较高，原材料价格的回升对于冰箱成本构成一定压

力，给予中性评级。重点关注的公司：华意压缩、美菱电器。 

洗衣机 消费升级带来机会 

随着销售旺季的到来洗衣机家电下乡销量逐月上升，目前销售占比位居第

三。在随后的 11、12 月份预计仍有不错表现。整体上今年前期洗衣机的产销

以及出口都表现良好，特别是国内滚筒洗衣机增长值得注意。今年前 9 个月，

滚筒洗衣机内销同比增长 12.89%，滚筒洗衣机国内市场呈启动迹象。而 2010

年家电下乡提高限价、以旧换新以及消费升级带来的机会将推动洗衣机的行业

增长。 

目前洗衣机行业估值水平较高，给予中性评级。重点关注消费升级带来的

机会如：合肥三洋、小天鹅。 

小家电 步入成长期 

中国已成为全球最主要的小家电生产基地，为国内小家电企业带来了发展

机遇。国内小家电行业已步入快速增长期，根据赛迪顾问的预测数据，2010

年国内小家电销售额将超过 1400 亿。目前小家电在家电下乡和以旧换新的比

重很小。随着消费观念的提升小家电消费能力将得到释放。小家电消费的国外

市场，随着经济的复苏，消费的需求提升，出口或有超预期表现。 

不过由于小家电的进入壁垒较低，行业竞争正在加剧，虽然行业增长较为

确定，但上市公司需有较强的实力才能在竞争中充分受益。这些具体体现在品

牌、以及销售渠道。 

目前小家电行业估值水平较低，给予推荐评级。重点关注：九阳股份。 
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表 3 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 PE 2009Q3×4/3 PE TTM 预测 PE 2009 预测 PE 2010 PB 2009Q3 

家用电器 28.98 29.88 29.69 23.67 4.1 

白色家电 26.38 26.27 27.57 22.56 5 

冰箱 42.3 13.3 57.07 30.33 5.11 

空调 22.54 26.48 24.77 20.37 4.76 

洗衣机 41.82 64.53 40.68 30.34 6.44 

小家电 32.78 27.31 25.8 24.49 5.6 

其他白色家电 49.34 52.97 49.95 35.78 4.85 

视听器材 49.72 62.86 43.38 30.19 2.45 

彩电 49.72 61.55 43.38 30.19 2.4 

沪深 300 21.7 23.66 21.62 17.79 3.34 

上证综合指数成份 22.19 24.02 21.9 18.09 3.3 

全部 A股 24.6 26.48 23.81 19.39 3.56 

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 1-9 月实现营业总收入 306.76 亿元，同比减少 12.63%；实现归属于

上市公司股东净利润 19.92 亿元，同比增加 41.97%；实现每股收益 1.06 元，

同比增加 41.33%；实现每股经营活动净现金流 11.84 元，同比增加 5920%。 

公司 1-9 月综合毛利率达 25.19%，同比大幅提高 6.3%，原材料价格下降

是主要原因。公司对市场价格进行了调整，加大了对终端的投入，09 年产品

结构变化较大，渠道建设投入也较大。 

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。给予 10 年

20 倍 PE，目标价格 32 元左右。近期股价涨幅较大，维持“推荐“的投资评级。 

九阳股份（002242） 

公司前三季度公司营业收入 33.64 亿元，同比增长 23.04%，净利润 4.72

亿元，同比增长 18.09%，每股收益 0.93 元。 

　由于 09 年以来的煤气价格下降，电磁炉产品受燃气灶具产品替代效应影
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响，收入下降。豆浆机业务表现较好，预计三季度收入规模在 10 亿元左右，

同比增速超过了 30%。公司毛利相对稳定销售费用控制良好。由于三聚氰胺事

件，使得公司去年同期 3-4 季度业绩出现爆发增长，基数较高，09 年 3 季度

收入增速回落。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，给予 10 年

20 倍 PE，目标价格 34 元左右。维持“推荐”的投资评级。 

海信电器（600060） 

公司 1-9 月共实现营业收入 130.49 亿元，同比增长 30.47%，共实现归

属于母公司净利润 3.09 亿元，同比增长 121.31%，共实现每股收益 0.626 元。

公司作为国内平板电视龙头，在液晶模组制造带来的成本控制优势，同时公司

将进一步向上游产业链延伸。公司营业收入的增长主要是因为内销以及外销同

时增长所致，三季度出口大幅增长是公司的业绩大幅度的增长重要原因。内外

需求好转为公司业绩增长奠定基础。随着液晶电视取代 CRT 电视的进程的继

续，公司在液晶电视领域具有先发优势，公司在技术研发上持续投入，陆续推

出 LED 背光平板电视、蓝媒 V88 系列平板网络电视等产品，公司的业绩将保

持快速增长，但增速将会回落。公司历年来第四季度占公司收入比重较大，随

着彩电销售旺季的到来，家电下乡彩电销售额加速上升、同时家电“以旧换新”

政策的深入、出口的复苏，公司彩电销售都表现出良好态势，公司第四季度依

然有望带来惊喜。 

我们预计 2009-2011 年销售收入分别为 18.27 亿元、22.28 亿元、25.62

亿元,净利润分别为 4.60 亿元、5.29 亿元、5.87 亿元,对应 EPS 分别为 0.93 

元、1.07 元、1.18 元。目标价 20.14 元，对应 10 年 EPS20 倍 PE。维持“推

荐”评级。若考虑公司增发因素，将会有相应摊薄，估值将会升高，投资者要

谨慎。 

美的电器（000527） 

公司 1-9 月实现营业总收入 356.57 亿元，同比减少 4.51%；实现归属于

上市公司股东净利润 15.51 亿元，同比增加 26%；实现每股收益为 0.75 元，

同比增加 27.12%；实现每股经营活动净现金流 1.53 元。 

公司变频空调消费比率有明显上升趋势，零售市场份额超过 20%；冰箱方

面，双门冰箱仍占据主角地位，但多门冰箱产品比重有所上升，特别是在国内

重点城市，多门、对开门等高端冰箱的消费开始进入提速期；洗衣机方面，滚

筒洗衣机零售额占比提升，同时家电下乡为波轮洗衣机市场扩容带来新机遇。 

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
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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。 

我们调高对公司 2009-2010 年 EPS 分别为 0.92、1.15 的盈利预测，给予

10 年 20 倍 PE，目标价格 23 元左右。维持“推荐”的投资评级。 

 

 

表 4 重点上市公司估值指标情况及评级（单位：倍） 

EPS（元） PE（倍） 
公司 评级 

08A 09E 10E 08 09E 10E 

格力电器 推荐 1.68 1.30 1.60 16.01  20.69 16.81 

九阳股份 推荐 2.25 1.36 1.70 13.01  21.53 17.22 

海信电器 推荐 0.46 0.93 1.07 50.04  24.75 21.51 

美的电器 推荐 0.55 0.92 1.15 40.22  24.04 19.23 

数据来源： 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 

 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


