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行业基本资料 
上市公司家数 3 
总市值（亿元） 368 
占 A 股比例（%） 0.09% 
平均市盈率（TTM） 25.79 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
洗衣机 -13.21 -30.71 -22.14 
上证综合指数 -8.42 -22.22 -27.57 
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相关报告 
《洗衣机-外销增长迅猛 内销增长平稳》

2010-5-31 
《小天鹅 A-资产注入方案获批，内生外延

齐增长》2010-5-24 
《小天鹅 A-收入盈利齐增长》2010-4-27 

 

洗衣机行业  看好

出口、滚筒成洗衣机行业增长新推手 

 投资要点： 
 2010 年 5 月洗衣机内外销合计 355 万台，同比增长 17.3%，相比前期

高速增长稍有回落。内销仍是洗衣机主战场，占比 60.3%，但外销同
比大幅提升。其中内销 214 万台，外销 141 万台，同比分别增长 5.8%
和 40.6%。 

 分品牌来看，国有品牌中海尔洗衣机仍占据行业第一，当月销量 79 万
台，同比增长 22.9%。美的系下的荣事达和小天鹅增长迅猛，大有追
赶行业龙头的态势。荣事达和小天鹅总销量分为 38 和 31 万台，同比
分别增长 34.2%和 62.7%，均高于市场平均。海尔和美的系市占率分
别为 22.3%和 19.6%，两者市占率合计 40%以上。 

 1－5月洗衣机销量增长迅猛，内外销合计1914万台，同比增长24.4%。
其中内销 1252 万台，出口 662 万台，同比增长分别为 16.6%和 42.2%。
目前洗衣机仍以内销为主，内销占比 65%，但外销对洗衣机销售增长
的提升作用已经开始显现。在内销增长趋于平稳后，外销增长将成为
未来洗衣机行业增长的新推手。 

 洗衣机总体销量从 08 年初受金融危机影响出现下滑，但下滑幅度远小
于同期空调和冰箱的降幅，主要是由于洗衣机产品单位价值量较低，
与宏观经济环境联系不紧密，更具有消费品而非耐用品特征。短期内
劳动力成本上升对家电并没有太大影响。中长期来看，劳动力成本问
题能够成为国内家电企业加快技术创新，提高产品附加值实现从中国
制造到中国创造的转型，进一步优化产业生态。 

 从品牌格局来看，海尔居行业第一，1-5 月总销量 428 万台，同比增
长 22.4%，市占率保持在 22.3%的水平。美的旗下“小天鹅”、“荣事
达”、“美的”三大品牌洗衣机市场份额合计已超 20%，合计总销量 380
万台，同比增长 74.3%，与海尔的差距正逐步缩小。海尔和美的系市
场份额合计为 42%左右，对市场形成垄断。 

 1-5 月滚筒洗衣机 391 万台，占洗衣机总销量 20.4%，同比增长 58.3%，
远高于波轮 17.9%，也远高于行业平均 24.4%的增速。 其中内销滚筒
149 万台，同比增长 32.6%，出口滚筒 242 万台，同比增长 79.9%，
内外销均超波轮和行业平均增速。产品更新需求已经成为拉动洗衣机
增长的重要动力。 

  

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(7.01) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.29  1.70  18.46 21.47 14.31  10.86 强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.76  1.00  12.99 31.68 17.19  13.02 强烈推荐

600983 合肥三洋 0.62  0.94  1.29  15.01 24.21 15.97  11.64  推荐  
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一、当月数据（10 年 5 月）    

1.1 2010 年 5 月当月数据历史同比 

图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

2010 年 5 月洗衣机内外销合计 355 万台，同比增长 17.3%，除 09 年因

金融危机影响增长较低，相比前期增长稍有回落。 

图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

内销仍是洗衣机主战场，内销占比 60.3%，但外销同比大幅提升。其中内

销 214 万台，外销 141 万台，同比分别增长 5.8%和 40.6%。 
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1.2 2010 年 5 月当月数据分品牌分析 

图 3：当月数据分品牌分析 

 
资料来源：产业在线 

当月分品牌来看，国有品牌中海尔洗衣机仍占据绝对优势，但美的系旗下

的荣事达和小天鹅增长迅猛，大有追赶行业龙头的态势。海尔、荣事达和小天

鹅总销量分为 79、38 和 31 万台，同比分别增长 22.9%，34.2%和 62.7%，均

高于市场平均。海尔和美的系市占率分别为 22.3%和 19.6%，两者市占率合计

40%以上。 

其中，海尔内销 70 万台，同比增长 27.3%，外销 9.2 万台，同比减少 2.4%。

美的系则外销增长表现突出，荣事达和小天鹅出口合计 22 万台，同比增长

162.5%，内销合计 47 万台，同比增长 20.2%。 

合肥三洋 5 月份总销量 14 万台，同比增长 29.9%，亦超市场平均，市占

率增长 0.3 个点，达 3.9%。 
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二、累计数据（10 年 1－5 月）    

2.1 累计数据同比：出口增长 42.2%，内销增长 16.6% 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-5 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比

2010 年 1,914 1,252 662 65% 35% 
同比增长 24.4% 16.6% 42.2%   
2009 年 1,539 1,073 465 70% 30% 

全年数据      

2009 年 3,953 2,656 1,297 67% 33% 
同比增长 5.5% 11.5% -5.0%   

2008 年 3,749 2,382 1,366 64% 36% 
同比增长 11.0% 11.7% 9.9%   

2007 年 3,376 2,133 1,243 63% 37% 
同比增长 16.7% 25.9% 3.6%   

2006 年 2,894 1,694 1,200 59% 41% 
同比增长 5.7% -7.6% 32.6%     
2005 年 2,739 1,834 905 67% 33%  

资料来源：产业在线 

单月销售具有一定波动性，加上第三方统计可能存在的时间截止偏差，单

月数据不足以说明趋势，累积数据更具有说服力。 

总体而言，1－5 月洗衣机销量增长迅猛，内外销合计 1914 万台，同比增

长 24.4%。其中内销 1252 万台，出口 662 万台，同比增长分别为 16.6%和

42.2%。目前洗衣机仍以内销为主，内销占比 65%是洗衣机销售的主战场，外

销的高同比增速固然有前期低基数原因，但外销对洗衣机销售增长的提升作用

已经开始显现。 

国内市场，随着洗衣机产品的逐渐普及，洗衣机在城镇保有量已达 96%以

上，相比其他白色家电产品，在农村市场也有较高的保有量，接近 50%。近几

年洗衣机国内市场增长较为温和，竞争相对成熟。洗衣机产品单价不高，洗衣

机逐渐成为日常消费品，内销受宏观经济影响也很小，表现为近几年 15%左右

的平稳增长，内销增长来源主要是家电下乡刺激下的农村市场需求增长和城镇

市场产品升级换代拉动的需求增长。今年 4 月，家电下乡产品大幅提高最高限

价，洗衣机由 2000 元提高到 3500 元，也刺激了农村市场滚筒洗衣机需求，

内需市场未来仍有较大的成长空间。 

出口方面，伴随着洗衣机行业的成熟，全球洗衣机产业转移已是大势所趋。

目前中国洗衣机产量占全球产量 35%左右，且出口中亚洲出口占去 50%以上，

出口发展空间巨大。在内销增长趋于平稳后，外销增长将成为未来洗衣机行业

增长的新推手。 
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2.2 分月度数据比较 

图 4：总销量月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 

通过月度数据图我们能够大概看出，洗衣机销售并没有很明显的季节特

征，但下半年相对上半年销量占比上有所增加。同比来看，洗衣机总体销量从

08 年初受金融危机影响出现下滑，但下滑幅度远小于空调同期 40%的降幅，

也小于冰箱 20%的降幅，主要是由于洗衣机产品单位价值量较低，与宏观经济

环境并没有非常紧密的联系，更具有消费品而非耐用品特征。洗衣机总销量 08
年底触底反弹，09 年底到今年初均保持了较高增速，5 月份相比前几月增速稍

有回落。 
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图 5：内外销月度数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线 

分拆了内外销来看对总销量增长的贡献。可以看出，内销总体而言增长较

为平滑，08 年末向下探底幅度也有限。09 年在家电下乡以及以旧换新等政策

刺激下恢复前期较高增速，同比增长 20%左右。2010 年 3 月份后，家电下乡

经过一年多的实施后，边际效果已经大打折扣，5 月份同比增速大幅下降到不

足 6%。但是我们应该看到，目前农村洗衣机的保有量相对城镇而言仍然非常

低，从这一点来看，农村洗衣机市场的潜力巨大，但全部转化为有效需求有待

时日。 

2009 年 9 月开始，随着外围经济的转暖，特别是美国经济的回暖，推动

出口逐渐恢复。2010 年 1 月同比增速接近 60%，除 1、2 月份因春节因素影响

外，单月销量均在 140 万台以上，属历史高位。在内销增长温和情况下，出口

的高速增长将成为拉动洗衣机整体增长的重要力量。 

当前欧洲经济尚未稳定，但我们判断美国经济出现二次探底的可能性很

小，且洗衣机销量与宏观因素关联不大，随着未来全球洗衣机产业转移，相信

未来外销增长仍会有所作为。 

近期由于国内各地最低工资调整，市场上开始担心未来劳动力成本上升将

会降低家电行业成本优势。我们认为劳动力成本上升对家电行业的影响应给从

多个方面来考量： 

1） 首先，从内需市场，工人工资上涨，提高低收入群体工资水平，顺应

国家计划构建“橄榄形”社会以及城镇化进程加快，将有力催进三、

四级市场购买力的提高，增加农村市场家电消费需求。中国与日本、

韩国等外向型经济体着很大的不同，国内市场特别是农村市场仍有很

大一块尚未充分撬动的需求，一旦需求能够有效地激发，未来的家电

行业增长前景是无量的。 

2） 其次，从外需来讲，随着收入水平提高，家电产品越来越多的拥有消
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费产品而非耐用品的特征，消费者特别是欧美市场对价格的敏感度有

限，更多的是看重产品的质量和工艺。中国家电业经过这么多年的成

长，已经拥有了较好的人才优势、技术优势和产业配套集群。而这些

优势并没有随着劳动力成本提升而减弱，反而有一定程度的增加，比

如通过自动化生产减少用工成本，不仅解决劳动力成本问题，更是通

过技术进步提高生产效率。尽管有厂商开始对越南、印度等国家进行

建厂，但短期内中国家电产品的竞争优势是不可转移的。 

3） 再次，国内家电品牌集中度已经越来越高。主要龙头厂商实力雄厚，

除了掌握国际先进技术外，也开始进行国际布局。先行的龙头企业早

已开始在国外建厂，国际化不仅能解决劳动力成本问题，更能够为国

内企业抢占发展中国家市场抢占先机。 

综上，短期内劳动力成本上升对家电并没有太大影响。中长期来看，劳动

力成本问题能够成为国内家电企业加快技术创新，提高产品附加值实现从中国

制造到中国创造的转型。同时，一些低附加值的小企业在洗牌中糟淘汰，进一

步优化产业生态。 
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2.3 分品牌比较（1－5 月累计数） 

图 6：1-5 月分品牌总销量占比  
图 7：1-5 月分品牌总销量同比增长 

 

 

资料来源：产业在线 

同其他白电类似，洗衣机市场具有较高的品牌集中度。1-5 月累积各品牌

市占率基本与上年持平。前四家市占率合计 47%左右。海尔仍占据行业第一的

位置，市占率保持在 22.3%的水平，美的旗下“小天鹅”、“荣事达”、“美的”

三大品牌洗衣机市场份额合计已超 20%，荣事达和小天鹅市占率分别为 10.6%
和 9.3%。海尔和美的系市场份额合计为 42%左右，对市场形成垄断。 

增速各不相同，1-5 月各品牌月度同比增速上看，海尔保持 20%以上的稳

定增长，1-5 月总销量 428 万台，同比增长 22.4%。荣事达和小天鹅在整合后

发力增长，1-5 月总销量分别为 202 万台和 178 万台，同比增速分别为 68%和 
82%，远超市场平均。随着目前美的系下荣事达和美的洗衣机均转让与小天鹅

生产和销售，合计市场份额已超 20%，与海尔的差距正逐步缩小。合肥三洋

1-5 月总销量 63 万台，同比增速 44.1%，市占率提高近 0.7 个点，达 4.8%。 
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2.4 滚筒洗衣机销售情况（1－5 月累计数） 

表 2：分产品累积数据（1-5 月累积）（单位：万台，%） 

    销量(万台) 占比 
    2010 年 2009 年 同比增长 2010 年 2009 年 
  销量合计 1914 1539 24.4% 100.0% 100.0% 

其中内销 1252 1073 16.6% 65.4% 69.8% 内外销分

类 其中出口 662 465 42.2% 34.6% 30.2% 
其中滚筒 390 247 58.3% 20.4% 16.0% 产品类型

分类 其中波轮 1524 1292 17.9% 79.6% 84.0% 
出口合计 662 465 42.2% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 242 135 79.9% 36.6% 28.9% 

外销按产

品分类 
其中波轮 420 331 26.9% 63.4% 71.1% 
内销合计 1252 1073 16.6% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 149 112 32.6% 11.9% 10.4% 

内销按产

品分类 
其中波轮 1103 961 14.8% 88.1% 89.6%  

资料来源：产业在线 

1-5 月滚筒洗衣机 391 万台，占洗衣机总销量 20.4%，同比增长 58.3%，

远高于波轮 17.9%，也远高于行业平均 24.4%的增速。 其中内销滚筒 149 万

台，同比增长 32.6%，出口滚筒 242 万台，同比增长 79.9%，内外销均超波轮

和行业平均增速。产品更新需求已经成为拉动洗衣机增长的重要动力。 

 

图 8：1-5 月分品牌滚筒洗衣机销量占比  
图 9：1-5 月分品牌滚筒洗衣机销量同比增长 

 

  

资料来源：产业在线 

今年 3 月起，美的率先在全国范围内启动滚筒降价普及，高调争夺高端

洗衣机市场份额，推出的逸尚、乐尚等 20 多款产品，最低价格仅 1499 元，
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打破滚筒行业长期坚持的“价格坚冰”。美的滚筒洗衣机降价的“鲶鱼效应”

推动滚筒洗衣机 1-5 月的高速增长。滚筒市场依然外资品牌为主， 1-5 月，国

内品牌中海尔滚筒销量 57 万台，同比增长 35.4%，市占率 14.5%，小天鹅作

为美的系洗衣机平台滚筒总销量 55 万台，几乎与海尔持平，同比增长 206.6%，

市占率同比提高近 7 个点，大 14%，增长势头迅猛。合肥三洋滚筒销量 14 万

台，同比大增 198%，市占率也有较大提升，占 3.6%。 

针对市场上对洗衣机降价的担心，我们认为，洗衣机是为了抢夺滚筒市场

份额，在消费升级的机会上争取主动，这些并不会长期持续。从销量上看，拉

动效应明显。这一切都是在公司可以控制的范围内进行的，是理性的，有节制

的，能够适时调整的。 

 

三、相关公司    
表 3：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(7.01) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.29  1.70  18.46 21.47 14.31  10.86 强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.76  1.00  12.99 31.68 17.19  13.02 强烈推荐

600983 合肥三洋 0.62  0.94  1.29  15.01 24.21 15.97  11.64 推荐  
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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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