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家电行业 2009 年大事回顾和 2010 年展望 

高震  010－66045415   gaoz@txsec.com 
家电行业      2010 年 01 月 04 日

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

1、2009年对中国经济来说是触底回升的一年。2009年上半年中国经济受金融危机的影响继续放缓，2009年1

－5月，我国工业企业的利润总额仅为8,501亿元，同比下降了22.85％，而随着国家投资力度的逐渐加大、房

地产市场的活跃，以及欧美等出口市场的起稳，我国经济正在快速复苏，2009年1－11月，我国工业企业的

利润总额达到了2.59万亿，同比增长了7.76％，今年我国经济增速保8已经没有悬念。对于家电企业来说，2009

年也是触底回升的一年，先是受金融危机的影响，2009年上半年家电产品内销增长缓慢，出口大幅下滑，而

后在“家电下乡”政策以及出口复苏的刺激下，我国家电产品内销量快速增长，出口量也触底回升，打了一

个漂亮的翻身仗。 

2、回顾2009年的中国股市，上证指数上涨了73％，天相家电板块指数上涨了155％，家电板块的涨幅遥遥领

先于上证指数。2009年上半年，家电板块在“家电下乡”政策的推动下，迎来了第一波上涨，涨幅虽然大于

大盘，但领先优势并不太明显，2009年下半年，尤其是从2009年9月份开始，家电板块由销量增长带动业绩

大幅增长的情况被投资者所发觉，家电板块指数呈快速上涨之势，涨幅达53％，远远高于同期上证指数22％

的涨幅。 

3、分企业看，海信电器、美菱电器、ST科龙、彩虹股份等四家公司的股价涨幅最大，均达到了300％以上；

美的电器、青岛海尔、小天鹅A、苏泊尔、合肥三洋等公司的股价涨幅也在200％以上；格力电器、盾安环境、

三花股份、TCL集团、深康佳A等公司的涨幅虽然小于家电板块的涨幅，但上涨幅度均在100%以上。毫无疑

问，海信电器是2009年家电板块最耀眼的明星，彩电的升级换代给公司带来了巨大的利润，这也进一步验证

了我们在2009年年初时对公司的判断。 

4、分产品看，2009年我国冰箱的销量增长最快，2009年1－10月份的同比增幅达到了22.37％，洗衣机的销量

增幅次之，达到了2.66％，空调和彩电销量的增幅仍然为负，分别是-5.4％和-5.96％。冰箱和洗衣机的增长

得益于家电下乡政策的刺激，农村居民对冰箱和洗衣机的需求得以释放，而空调销量的下降主要是出口恢复

缓慢，影响了总销量的增长，彩电销量的下降主要是内销下降较快，下降的原因主要是CRT电视需求大幅萎

缩，而LCD电视销量虽然大幅增长，但由于基数较低并没有弥补CRT电视销量的下滑。 

5、家电上市公司股价经过了2009年的大幅上涨，一些投资者对家电上市公司2010年的表现产生了疑问，不

知道2010年家电上市公司的利润是否能继续保持快速增长。我们认为家电上市公司股价上涨仍然可期。第一，

家电下乡的政策的深度和广度将继续加大，家电产品以旧换新的试点将继续扩大；第二，国务院继续加大改

善农村居民的生活，如新农合医疗保险、农村养老保险，农村居民的收入也将稳步上升；第三，国务院将继

续提高城镇居民的收入，如上调个税起征点、上调企业退休职工养老保险；（以上三点可以保证家电产品内

销量增长）第四，欧美等出口市场逐步恢复；第五，家电企业可以转移部分原材料上涨的压力，可以保证家

电企业利润率稳步上升。 
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6、虽然经过 2009 年的大幅上涨，但我们认为一些企业仍然具有投资价值。展望 2010 年，我们的投资策略

可以围绕四个主体展开。一是行业龙头收益稳定性、可预期性比较强的青岛海尔（600690）、海信电器

（600060）；二是基本面向好趋势确定、业绩增长弹性大的深康佳 A（000016）、TCL 集团（000100）、ST 科

龙（000921）、华帝股份（002035）；三是有空调出口复苏预期的白电龙头格力电器（000651）、美的电器

（000527）；四是家电需求增长，惠及产业链上游的华意压缩（000404）、盾安环境（002011）和彩虹股份

（600707）。 
 

最后，我们预祝广大投资者准确把握投资机会，今年取得良好的投资收益! 

 

图一 2009 年天相家电板块指数表现 
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资料来源：天相投顾整理 

表一 2009 年家电主要上市公司股价表现 

代码 名称 收盘价(元) 收盘价(元) 一年涨幅

000016 深康佳Ａ 3.15 7.69 144%
000404 华意压缩 3.33 8.5 155%
000521 美菱电器 3.21 13.13 309%
000527 美的电器 8.28 23.4 183%
000651 格力电器 19.44 28.97 49%
000921 ST 科 龙 2.36 8.18 247%
002011 盾安环境 7.19 16.88 135%
002035 华帝股份 4.67 9.44 102%
600060 海信电器 6.4 25.38 297%
600690 青岛海尔 8.99 24.75 175%
600707 彩虹股份 3.01 12.36 311%  

资料来源：天相投顾整理 

图二 主要家电产品总销量及增长 
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资料来源：产业在线、天相投顾整理 
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图三 主要家电产品内销量及增长 
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资料来源：产业在线、天相投顾整理 

图四 主要家电产品出口量及增长 
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资料来源：产业在线、天相投顾整理 

表二 2009 年家电行业大事记 

日期

2009年2月 家电下乡向全国推广，增加了空调、热水器、电脑、电磁炉、微波炉。

2009年4月 提高家电下乡产品最高限价，购买单一家电品种的数量由1台提高到2台。

2009年5月 海信科龙计划发行股份购买海信集团白电资产。

2009年5月 家电以旧换新的试点在北京等9省市展开。

2009年6月 海信电器定向增发扩大LCM模组生产线

2009年9月 彩虹股份定向增发进军液晶玻璃基板产业。

2009年10月 小天鹅A发行股份购买美的荣事达资产。

2009年10月 德豪润达定向增发进军LED产业。

2009年11月 TCL集团投资建设第8.5代液晶面板生产线。

2009年12月 进一步提高家电下乡产品的最高限价，各地可以自行增加一个家电下乡产品。

2009年12月 美菱电器收购四川长虹空调资产。

2009年12月 青岛海尔计划现金购买海尔电器股份。

事件
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


