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行业基本资料 
上市公司家数 3 
总市值（亿元） 442 
占 A 股比例（%） 0.11% 
平均市盈率（TTM） 25.79 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
洗衣机 1.98 -2.86 -5.98 
上证综合指数 0.88 -11.44 -13.77 
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相关报告 
《小天鹅 A-盈利未受部分产品降价影响，

上半年实现增收又增利》2010-7-7 
《洗衣机-出口、滚筒成洗衣机行业增长新

推手》2010-7-1 
《洗衣机-外销增长迅猛 内销增长平稳》

2010-5-31  

洗衣机行业  看好

销售持续高增长 

 投资要点： 

 2010 年 6 月洗衣机内外销合计 368 万台，同比增长 32.5%。内外销均
有较大涨幅。内销仍是洗衣机主战场，内销 234 万台占总销量 63.4%，
同比增长 28.7%。同期外销 135 万台，同比大幅增长 40.2%，保持迅
猛增长势头。  

 单月分品牌来看，美的系表现突出，单月销量合计 76 万台，同比增长
60.8%。旗下荣事达、小天鹅市占率合计达 20.4%，单月市占率略超
海尔（19.8%）。超低价格促销结束后，美的系的增长并未减缓，市占
率持续增加。海尔总销量 73 万台，市占率 19.8%，同比增长 28.6%，
基本与行业增速持平。 

 1－6月洗衣机销量增长迅猛，内外销合计2283万台，同比增长26.1%。
其中内销 1487 万台，出口 796 万台，同比增长分别为 19.0%和 41.9%。
目前洗衣机仍以内销为主，内销占比 65%。外销持续高增长，对洗衣
机销量增长的提升作用更大。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重要看点。 

 累计值上看品牌格局，海尔仍然保持行业第一，1-6 月总销量 501 万
台，同比增长 23.3%，市占率 21.9%。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 455 万
台，同比增长 71.9%，远超 26.1%的行业平均增速，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，对市场有重大影
响力。 

 1-6 月滚筒洗衣机 468 万台，占洗衣机总销量 20.5%，同比增长 60.9%，
远高于波轮 19.4%，也远高于行业平均 26.1%的增速。 其中内销滚筒
177 万台，同比增长 37.3%，出口滚筒 292 万台，同比增长 80.7%，
内外销均超波轮增速。产品更新需求已经成为拉动洗衣机增长的重要
动力。 

 我们认为：洗衣机出口销量未来将保持一段时期的高增长，市场担心
的劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等
对我国洗衣机出口的负面影响有限。主要是由于洗衣机等家电产品单
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。我国家电制造具有比较完整的产品集群和产品配套，规模优
势明显，拥有较高的组织管理水平等，都是具有一定国际竞争力的。
而这些优势是短期内不可复制或转移的。 

  

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(7.28) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.35  1.65  22.08 25.7  16.4  13.4  强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.76  1.00  15.34 37.4  20.3  15.4  强烈推荐

600983 合肥三洋 0.62  0.94  1.29  18.63 30.1  19.8  14.4  推荐  
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一、当月数据（10 年 6 月）    

1.1 2010 年 6 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 6 月洗衣机内外销合计 368 万台，同比增长 32.5%，创出单月

历史新高。2009 年销量受金融危机影响略有降低，总体而言洗衣机销量保持

较为平稳增长趋势，但 2010 年上半年加速增长。 

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 

6 月内外销均有较大增长。内销仍是洗衣机主战场，单月销量 234 万台，

同比增长 28.7%，占总销量 63.4%。同期外销 135 万台，同比大幅增长 40.2%，
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保持迅猛增长势头。 
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1.2 2010 年 6 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，美的系表现突出，旗下荣事达、小天鹅表现突出，市占

率合计达 20.4%，单月市占率略超海尔（19.8%）。荣事达与小天鹅 6 月销量

分别为 45 万台和 31 万台，同比分别增长 60.5%和 61.4%，均远高行业平均

增速，其中内销合计 58 万台，同比增长 48.3%，外销增长更为迅猛，合计 17
万台，同比增长 124.8%。超低价格促销结束后，美的系的增长并未减缓，市

占率持续增加。 

当月，海尔总销量 73 万台，同比增长 28.6%，基本与行业增速持平。其

中，内销 65 万台，同比增长 27.8%，外销 7.9 万台，同比减少 32.6%。 

合肥三洋 6 月销量 18 万台，同比增长 68.8%，增长迅猛，市占率提高 1.5
个点达 5%。 
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二、累计数据（10 年 1－6 月）    

2.1 累计数据同比：内销增长 19.0%，出口增长 41.9%， 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-6 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比

2010 年 2,283  1,487  796  65% 35% 
同比增长 26.1% 19.0% 41.9%   
2009 年 1,811  1,249  561  69% 31% 

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

月数据可能不尽全面、准确，累积数据更具有说服力。 

总体而言，1－6 月洗衣机销量增长迅猛，内外销合计 2283 万台，同比增

长 26.1%。其中内销 1487 万台，出口 796 万台，同比增长分别为 19.0%和

41.9%。目前洗衣机仍以内销为主，内销占比 65%。但外销表现出高速增长势

头，外销对洗衣机销售增长的贡献更大。 

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，城镇保有量接近 50%。相比其他白色家电产品，在农村市场也有较高的保

有量。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，逐渐成为日常消费品，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仍在持续，特

别是滚筒方面。目前中国洗衣机产量占全球产量 35%左右，其中大部分出口到

亚洲地区（50%以上），对欧美的出口还不多，未来外销发展空间巨大。在内

销增长趋于平稳后，外销增长将成为未来洗衣机行业的重要增量。 
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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 

洗衣机销售并没有很明显的季节特征，但因为中国的传统消费习惯，内销

下半年一般会多于上半年。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，6 月同

比增速重回 30%以上增速。 

图 5：内外销月度数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线 
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洗衣机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（6%）稍有下降。6 月内销增速重回 30%以上高增长，未

来洗衣机内销出现大幅波动的可能性不大。另一方面，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，但转化

为有效需求需要有一个过程。 

2009 年 9 月开始，随着外围经济的转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 135 万台

以上，同比增速 40%左右，均属历史高位。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。 

洗衣机出口销量持续的高增长，我们认为：劳动力成本上升、出口退税减

少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我国家电出口的负面影响有限。 

1） 全球经济的增长，人们实际收入不断增加，居民收入与洗衣机等家电

单体价值量比值不断降低。洗衣机等家电已不再是高端耐用消费品，

更多的成为日常必需消费品，从而洗衣机等家电的销售受经济周期影

响有限。 

2） 市场上有观点认为未来劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率

升值以及贸易摩擦等对我国家电出口产生压制，这种推断只是理论上

推断，带有一定主观臆断性，实证检验上未必能够成立。从近期家电

出口数据上看并没有任何减缓的趋势。 

3） 中国家电的竞争力并不是只有成本优势。我国家电制造具有比较完整

的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥有较高的组织管理水平，

这些都是具有一定国际竞争力的。而这些优势是短期内不可复制或转

移的。 

综上，短期内劳动力成本上升等负面因素对家电并没有太大影响。中长期

来看，这些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（1－6 月累计数） 

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

 

资料来源：产业在线 

洗衣机市场具有较高的品牌集中度。1-6 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

21.9%，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 10.8%和 9.2%。海尔和美的系市

场份额合计为 42%左右，对市场有重大影响力。 

增速各不相同，1-6 月各品牌月度同比增速上看，海尔保持 20%以上的稳

定增长，1-6 月总销量 501 万台，同比增长 23.3%。荣事达和小天鹅在借助美

的渠道发力增长，1-6 月总销量分别为 246 万台和 209 万台，同比增速分别为

66.5%和 78.7%，远超 26.1%的市场平均。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 1-6 月总销量 110 万台，同比增速 47.7%，市占率已达近 5%。 

内销来看，海尔近 30%市占率继续保持行业第一，1-6 月内销 439 万台，

同比增长 22.8%。美的系则持续高增长，荣事达与小天鹅内销合计 350 万台，

同比增长 58.1%，合计市占率达 23.5%。合肥三洋内销 96 万台，相比去年增

长 32.6%，市占率提高近 0.7 个点达 6.5%。主要洗衣机厂商增长均远高于行

业平均。 

外销上，美的系的高速增长抢眼，1-6 月荣事达与小天鹅外销合计 105 万

台，同比增长 141.7%，合计市占率 13.2%。海尔 1-6 月累计出口 62 万台，同

比增长 26.7%，市占率稍有下降至 7.7%。合肥三洋出口在前期较低基数下同

比增长 6.4 倍，累计出口 14 万台。美的系洗衣机出口高速增长是拉动洗衣机

行业整体出口高增长的重要动力。 
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2.4 滚筒洗衣机销售情况（1－6 月累计数） 

表 2：分产品累积数据（1-6 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 2283 1811  26.1% 100.0% 100.0% 

其中内销 1487 1249  19.0% 65.1% 69.0% 内外销分

类 其中出口 796  561  41.9% 34.9% 31.0% 
其中滚筒 468  291  60.9% 20.5% 16.1% 产品类型

分类 其中波轮 1815 1520  19.4% 79.5% 83.9% 
出口合计 796  561  41.9% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 292  162  80.7% 36.7% 28.8% 

外销按产

品分类 
其中波轮 504  400  26.1% 63.3% 71.2% 
内销合计 1487 1249  19.0% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 177  129  37.3% 11.9% 10.3% 

内销按产

品分类 
其中波轮 1310 1120  16.9% 88.1% 89.7%  

资料来源：产业在线 

1-6 月滚筒洗衣机 468 万台，占洗衣机总销量 20.5%，同比增长 60.9%，

远高于波轮 19.4%，也远高于行业平均 26.1%的增速。 其中内销滚筒 177 万

台，同比增长 37.3%，出口滚筒 292 万台，同比增长 80.7%，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 8：1-6 月分品牌滚筒洗衣机销量占比  
图 9：1-6 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，

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”
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推动滚筒洗衣机 1-6 月的高速增长。滚筒市场依然外资品牌为主， 1-6 月，国

内品牌中海尔滚筒销量 67 万台，同比增长 33.8%，市占率 14.5%，小天鹅作

为美的系洗衣机平台滚筒总销量 66 万台，几乎与海尔持平，同比增长 202.6%，

市占率同比提高近 7 个点，达 14%，增长势头迅猛。合肥三洋滚筒销量 17 万

台，同比大增 218%，市占率也有较大提升，占 3.7%。 

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

(7.28) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.35  1.65  22.08 25.7  16.4  13. 4  强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.76  1.00  15.34 37.47 20.34  15.4  强烈推荐

600983 合肥三洋 0.62  0.94  1.29  18.63 30.1  19.84  14.4  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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