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行业基本资料 
上市公司家数 7 
总市值（亿元） 302 
占 A 股比例（%） 0.12% 
平均市盈率（倍） 31.19 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
冰箱 -10.74 -7.92 -2.75 
上证综合指数 -10.42 -16.33 -21.36 
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相关报告 
 

 

《美菱电器-购得大股东空调资产 转化为

长虹白电平台》2009-12-10  

冰箱行业  看好

契合农村消费热点 内销增长迅猛 
  

投资要点： 
 

 2010 年 4 月冰箱总销量 714 万台，同比增长 41.5%，达到历史单月总
销售最高水平。其中国内销量 548 万台，同比大幅增长 51.3%，创下
单月历史最高水平，内销占总销量比重进一步增加，达到 76.7%，是
冰箱销售的主体。4 月份全行业出口 166 万台，同比增长 16.4%，相
比一季度增幅稍有减缓。 

 4 月份销售分品牌来看，海尔仍然保持行业第一的位置，当月内外销合
计 140 万台，占据约 20%的市场份额。但是当月同比增速 23.9%低于
行业增速（行业平均增速 41.5%）。相比之下，美的系旗下的冰箱业务
当月销量 95 万台，市场份额 13.3%，同比大幅增长 69%，远超行业
平均增速，增长势头迅猛，直逼海尔行业第一名的位置。海信科龙和
美菱 4 月销售均有上佳表现，分别销售 84 和 49 万台，同比增长 52.7%
和 40%，充分分享了行业的增长。  

 累积数据上看，2010 年 1－4 月冰箱销售依然延续自 09 年下半年开始
的高速增长势头，总体销售 2399 万台，同比增长 44.1%，主要增长来
自内销，1-4 月国内销售 1810 万台，同比大增 52.3%，占比已经提升
至 75%。内销旺盛主要是由于当前冰箱消费较好的契合了农村家电需
求，家电下乡等政策使得农村三四级市场需求得到了极大的释放。以
旧换新也促进了城镇需求增加。出口方面，在外围经济转暖后也开始
稳步增长，全行业 1-4 月出口 589 万台，同比增长 23.6%。 

 2010 年前四月美的系冰箱 1-4 月内外销合计 301 万台，市场份额合计
达 12.5%，超过海信科龙，跃居行业第二的位置，市场品牌进一步集
中。美的系冰箱 87.1%的增速几乎是行业增速 2 倍，公司在冰洗渠道
整合后发力，冰箱、洗衣机均以 2 倍市场平均的增速迅猛发展，这也
是我们高度看好美的系的重要原因。 

 海尔冰箱当前仍维持行业绝对第一的位置，1-4 月 493 万台冰消销量
短期内对手难以超越，但本年以来其同比增长只有 14.3%，远低于行
业平均。海信科龙和美菱 1-4 月销量分别为 268 万台和 150 万台，同
比增速 61.8%和 45.7%，均高于行业平均增速。 

  

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 股价(5.31) PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔  0.86  1.20  1.47  18.84 21.91 15.70  12.82 强烈推荐 

000527 美的电器  0.61  0.80  0.94  12.20 20.00 15.25  12.98 强烈推荐 

000521 美菱电器  0.73  1.00  1.06  10.24  14.03 10.24  9.66  推荐 

000921 ST 科龙 0.15  0.38  0.49  7.17  47.80 18.87  14.63 中性  
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一、当月数据（10 年 4 月）    

1.1 2010 年 4 月当月数据历史同比 

  表 1：当月数据历史同比 （单位：万台） 

期间 项目/年度 2010 年 2009 年 同比增长 2008 年 2007 年 

生产 700  537  30.5% 474  384  

销售 714  505  41.5% 442  384  

出口 166  143  16.4% 153  130  

内销 548  362  51.3% 289  254  

4 月 

在库 61  178  -65.6% 216  72  

  产销率 102.0% 94.1% 8.4% 93.3% 100.1% 
 
资料来源：产业在线 

2010 年 4 月冰箱销量同比增长 41.5%，总销量 714 万台，达到历史单月

最高销售水平。其中国内销量 548 万台，同比大幅增长 51.3%，创下单月历史

最高水平，内销占总销量比重进一步增加，达到 76.7%，是冰箱销售的主体。

冰箱国内销售旺盛，主要是由于当前冰箱消费较好的契合了农村家电需求，家

电下乡等政策使得农村三四级市场需求得到了极大的释放，4 月份冰箱家电下

乡销售额达到 32 亿元。 

出口方面，4 月份全行业出口 166 万台，同比增长 16.4%，出口占比进一

步降低，冰箱销售对外销的依赖程度一定程度上降低。 

从库存数据来看，行业库存量进一步降低,同比减少 65.6%，环比也减少

18.8%。这一方面是由于各企业严格控制生产和家电下乡、以旧换新等政策刺

激下需求增加带动厂商出货量增加，另一方面，3 月份开始美的系掀起白电降

价浪潮也波及冰箱产品，高端产品如 555升的对开门大容积冰箱售价降至 3999
元，在美的的影响下，其他内、外资品牌纷纷加入降价潮，进一步消化厂商库

存。 
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1.2 2010 年 4 月当月数据分品牌分析 

  表 2：当月分品牌同比数据 （单位：万台） 

合计 

企业 2010 年 4 月 市场份额 2009 年 4 月 同比增长 

海尔 140  19.6% 113  23.9% 

美的 95  13.3% 56  69.0% 

海信科龙 84  11.8% 55  52.7% 

美菱 49  6.9% 35  40.0% 

其他 346  48.5% 246  40.9% 

总计 714  100.0% 505  41.5% 
 

资料来源：产业在线 

4 月份销售分品牌来看，海尔仍然保持行业第一的位置，当月内外销合计

140 万台，占据约 20%的市场份额。但是当月同比增速 23.9%低于行业增速（行

业平均增速 41.5%）。相比之下，美的系旗下的冰箱业务当月销量 95 万台，市

场份额 13.3%，同比大幅增长 69%，远超行业平均增速，增长势头迅猛，直逼

海尔行业第一名的位置。海信科龙和美菱 4 月销售均有上佳表现，分别销售 84
和 49 万台，同比增长 52.7%和 40%，充分分享了行业的增长。 

 

  图 1：当月分品牌内外销市场份额（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线 

内销市场品牌集中表现明显，前五位品牌市占率合计已接近 60%。海尔与

美的系冰箱市场份额分别为 22.6%和 14.6%，同比分别增长 26.5%和 72.9%，

相比行业 51.3%的增长，显然美的分享了更多。第三名海信科龙市占率 11.8%，

同比增长近 70%。 

当月出口销量上品牌格局出现一些分化，海尔出口量缩水，市占率不足

10%，同比仅增长 6.7%，美的在前期低基数下同比增长 50%以上，市占率同

比提升 2 个点，海信科龙同比增长 14.7%，基本与行业增长保持一致。 
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二、累计数据（10 年 1－4 月）    

2.1 累计数据同比：出口增长 42.7%，内销增长 19.1% 

  表 3：总量（累计数据）  （单位：万台） 

1-4 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2010 年 2399  1810  589  75% 25% 

同比增长 44.1% 52.3% 23.6%     

2009 年 1665  1188  477  71% 29% 

全年数据           

2009 年 5,648 3930  1718  70% 30% 

同比增长 32.6% 50.7% 4.0%     

2008 年 4,260 2,608 1,653 61% 39% 

同比增长 3.7% 5.3% 1.1%     

2007 年 4,110 2,476 1,634 60% 40% 

同比增长 28.5% 35.2% 19.6%     

2006 年 3,197 1,831 1,367 57% 43% 
 
资料来源：产业在线 

白电销售有一定季节性，加上产业在线可能存在的时间截止偏差，累积数

据显然比个别月份数据更具有说服力。 

2010 年 1－4 月冰箱销售依然延续自 09 年下半年开始的高速增长势头，

总体销售 2399 万台，同比增长 44.1%，主要增长来自内销，1-4 月国内销售

1810 万台，同比大增 52.3%，占比已经提升至 75%。内销旺盛主要是由于当

前冰箱消费较好的契合了农村家电需求，家电下乡等政策使得农村三四级市场

需求得到了极大的释放。以旧换新也促进了城镇需求增加。出口方面，在外围

经济转暖后也开始稳步增长，全行业 1-4 月出口 589 万台，同比增长 23.6%。 

1-4 月冰箱销量高增长，这里既有去年低基数的原因，也有行业需求本身

强劲的内因。本期，内外销都是创历史新高的，特别是内销，出货量是 07 年

同期的 2 倍多，主要是农村需求旺盛。原因在于：1）冰箱目前已经成为在三

四市场包括农村形成消费热点，极大地推动冰箱总需求的增加。因为契合农村

市场需求，各大冰箱厂家加大农村产品的开发，着力拓展农村市场，综合形成

家电下乡政策的最大受益品种就是冰箱，按照国家工信部的统计，09 年冰箱销

售占所有下乡家电产品的 45％以上。2）冰箱的第一次消费高峰出现在 1996
年到 2003 年，现在城镇已经进入换代高峰，和城镇化建设以及房地产发展中

催生的新增购买者叠加形成了强劲的需求。3）冰箱与房地产市场联系不大，

所以此轮房产调控并没有对冰箱销售形成很大的负面影响。 
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2.2 分月度数据比较 

  图 2：分月度内外销增长（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线 

分月来看，内销、外销增长均处于历史高位水平。特别是内销，1-4 月总

销量 1810 万台，同比增加 52.3%。分月来看，09 年下半年开始内销基本维持

50%以上增速，个别月份甚至高达 100%以上，继 3 月后，4 月内销又突破单

月历史最高销量，内销的增长是贡献行业增长的最主要力量。 

外销数据也表现乐观，金融危机影响在 09 年上半年就已基本止跌，09 年

底和 10 年初同比大幅增长，4 月不仅恢复到危机前水平，且相比历史数据也

处在相对高位的水平。 

  图 3：月度总销量及内销占比（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 

内外销合计，1-4 月总销量 2399 万台，同比增长 52.3%。1-4 月各月基本

延续前期高速增长，除 3 月份，同比增速均在 40%以上。排除前期低基数原因，

绝对量上各月销量均属历史相对高位。 
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2.3 分品牌比较（1－4 月累计数） 

表 4：分品牌同比数据和市场份额（累积） （单位：万台） 

内销 

企业 10 年 1-4 月 市场份额 09 年 1-4 月 同比增长

海尔 386  21.3% 347  11.4% 

美的 255  14.1% 135  89.3% 

海信科龙 196  10.8% 123  58.7% 

美菱 139  7.7% 92  50.2% 

其他 834  46.1% 492  69.7% 

总计 1810  100.0% 1188  52.3% 

出口 

企业 10 年 1-4 月 市场份额 09 年 1-4 月 同比增长

海尔 107  18.2% 85  25.9% 

美的 46  7.8% 26  75.8% 

海信科龙 72  12.2% 42  70.8% 

美菱 11  1.9% 11  7.1% 

其他 353  59.9% 313  12.8% 

总计 589  100.0% 477  23.6% 

合计 

企业 10 年 1-4 月 市场份额 09 年 1-4 月 同比增长

海尔 493  20.6% 432  14.3% 

美的 301  12.5% 161  87.1% 

海信科龙 268  11.2% 166  61.8% 

美菱 150  6.3% 103  45.7% 

其他 1187  49.5% 804  47.6% 

总计 2399  100.0% 1665  44.1% 
 

资料来源：产业在线  

2010 年前四月美的系冰箱 1-4 月内外销合计 301 万台，市场份额合计达

12.5%，超过海信科龙，跃居行业第二的位置，市场品牌进一步集中。美的系

冰箱 87.1%的增速几乎是行业增速 2 倍，公司在冰洗渠道整合后发力，冰箱、

洗衣机均以 2 倍市场平均的增速迅猛发展，这也是我们高度看好美的系的重要

原因。 

海尔冰箱当前仍维持行业绝对第一的位置，1-4 月 493 万台冰消销量短期

内对手难以超越，但本年以来其同比增长只有 14.3%，远低于行业平均。海信

科龙和美菱 1-4月销量分别为 268万台和 150万台，同比增速 61.8%和 45.7%，

均高于行业增速。 
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内销来看，美的系 1-4 月内销 255 万台，市占率 14.1%，89.3%的增速表

现抢眼，远超行业平均的 52.3%的平均增速。海尔内销同比 11.4%，是拖累海

尔增长不足的重要因素。 

外销累积量上，行业前三均保持了较好的增速。相比而言，美的表现突出，

3 倍于行业增长，主要是美的系冰箱依托美的空调强大的海外渠道以其前期基

数较低的原因。 

三、相关公司    
表 5：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 股价 5.31 PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔  0.86  1.20  1.47  18.84 21.91  15.70  12.82  强烈推荐 

000527 美的电器  0.61  0.80  0.94  12.20 20.00  15.25  12.98  强烈推荐 

000521 美菱电器  0.73  1.00  1.06  10.24  14.03  10.24  9.66  推荐 

000921 ST 科龙 0.15  0.38  0.49  7.17  47.80  18.87  14.63  中性 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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