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行业基本资料 
上市公司家数 7 
总市值（亿元） 328 
占 A 股比例（%） 0.12% 
平均市盈率（倍） 33.37 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
冰箱 10.40 -7.81 3.87 
上证综合指数 9.11 -7.68 -11.41 
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相关报告 
《冰箱行业 1-5月销售数据点评- 同比增速

有所下降》2010-7-5 
《冰箱-契合农村消费热点 内销增长迅猛》

2010-6-3 
《美菱电器-收入会增长 费用率会降低》

2010-5-4  

冰箱行业 看好

上半年增长近三成 
投资要点： 

 2010 年 6 月冰箱内外销合计 645 万台，同比增长 9.9%，相比前期高
增长增速出现一定程度的回落，但 600 多万台月销量仍创出当月历史
新高。6 月冰箱内销 456 万台占总销量 70.8%，同比增长 14.7%。外
销 189 万台，与去年同期持平。 

 当月分品牌来看，海尔、美的与海信科龙市占率分别为 18.6%，16.2%
和 13.1%，市占率合计接近 50%。海尔 6 月销量 133 万台，虽然相比
去年同期减少 5.7%，但依然维持行业第一的位置。美的系快速扩张下，
旗下的华凌、荣事达和小天鹅 6 月合计销量 98 万台，同比增长 65.3%，
远高于行业平均。海信科龙月度销量 88 万台，同比增长 31%，也高
于行业平均。 

 累积数据上看，1－6 月冰箱销售延续前期的高速增长稍有回落，内外
销合计 3627 万台，同比增长 29.5%。其中内销 2707 万台，出口 920
万台，同比增长分别为 37.3%和 10.9%。但政策的效果能否长期持续
尚需后续观察，从近两月来看，增速已有所下降。未来，城市为主的
细分产品消费、二次更新以及产品向高端转型；农村市场需求进一步
释放仍将是支撑冰箱行业高速增长主要驱动因素。 

 冰箱月度销量从09年3月份开始迅猛增长。去年上半年冰箱销量大增，
高基数下，5 月同比增长出现回落，从 4 月 42.2%下降到 12.5%。6
月同比增速进一步下降到 9.9%。但月度销量仍维持在 600 万台以上的
较高水平。6 月内销同比上调至 14.7%，外销与上期持平，绝对值上
均处在历史单月较高水平。 

 冰箱行业经过连续多年的价格战以及产业整合，品牌集中度相对较高。
1-6 月，海尔以 19.6%的市占率居行业第一，累积销量 710 万台，基
本与上期持平。美的系继续快速扩张，1-6 月总销量 499 万台，同比
增长 75.4%，远超市场 29.5%的平均增速，市占率达 13.8%。海信科
龙 1-6 月累积销量 437 万台，同比增长 48.2%，市占率为 12%。前三
甲市占率合计 45%左右。 

 应该注意的是 1)产业在线数据可能存在的精准度和时间截止偏差，2) 
厂商出货结构不同会带来的正常月销量波动，3)冰箱产品存在着单价
跨度较大等问题，单纯的销售量与销售收入之间也可能存在较大差异。

 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 股价(07.29) PE09 PE10 PE11 投资评级 

600690 青岛海尔  0.86  1.29  1.70  22.1 25.7  17.1  13.0  强烈推荐 
000527 美的电器  0.61  0.85  1.08  13.70 22.5  16.1  12.7  强烈推荐 

000521 美菱电器  0.73  1.00  1.06  10.00  13.7  10.0  9.4  推荐 

000921 ST 科龙 0.11  0.28  0.36  7.50  68.0  26.8  20.8  中性  
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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 月冰箱内外销合计 645 万台，同比增长 9.9%，相比前期高增

长增速出现一定程度的回落，但 600 多万台月销量仍创出当月历史新高。 

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 月冰箱销售仍以内销为主，内销 456 万台，同比增长 14.7%，内销占比

70.8%。外销 189 万台，与去年同期持平。 
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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，前三名品牌市占率合计接近 50%，海尔、美的与海信科

龙市占率分别为 20.6%，15.2%和 13.6%，占据绝对领先优势。 

海尔 6 月销量 133 万台，虽然相比去年同期减少 5.7%，但行业第一的位

置依然未能撼动，其中内销 123 万台，同比增长 9.6%，外销 10 万台，同比减

少 64.5%。美的系快速扩张下，旗下的华凌、荣事达和小天鹅 6 月合计销量

98 万台，同比增长 65.3%，远高于行业平均，其中内销 78 万台，外销 22 万

台，同比增速均在 60%以上。单纯从数量上与行业第一的差距进一步减少。海

信科龙月度销量 88 万台(内销 66 万台，外销 22 万台)，同比增长 31%，也高

于行业平均。 

 

应该注意的是： 

1） 我们的分析数据均来自产业在线，其统计数据的精准度、统计口径标

准以及时间截止偏差等问题造成销量数据波动较大 

2） 由于厂商出货节奏不同，单月销售数据本身即存在一定波动性， 可能

累积数据更有说服力。 

3） 产品单价的跨度从 1 千多元到 1 万以上，由于产品单价的差异，销售

收入的变化与销量的变化可能差异很大，还要综合考虑冰箱厂商的产

品结构和产品平均单价。 
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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 37.3%，出口增长 10.9% 

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 3,627 2,707 920  75% 25% 
同比增长 29.5% 37.3% 10.9%   
2009 年 2,802 1,972 829  70% 30% 

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 

总体而言，1－6 月冰箱销售延续去年的高速增长，内外销合计 3627 万台，

同比增长 29.5%。其中内销 2707 万台占总销量 75%，同比增长 37.3%，是冰

箱销售的主要市场，出口 920 万台，同比增长 10.9%。 

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。但政策的效果能否长期持续尚需后续观察，从近两月来看，增速已有

所下降。 

未来，城市为主的细分产品消费、二次更新以及产品向高端转型；农村市

场需求进一步释放仍将是支撑冰箱行业高速增长主要驱动因素。冰箱的消费结

构也将从低值、简单的生活耐用品向高值、时尚的消费品升级。 
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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 

分月来看，冰箱月度销量从 09 年 3 月份开始迅猛增长，去年 7 月份达到

小高峰后开始稍有调整。2009 年末到 2010 年初，在前期低基数下，月度总销

量同比增速一度高达 60%以上。去年上半年冰箱销量大增，高基数下，5 月同

比增长出现回落，从 4 月 42.2%下降到 12.5%。6 月同比增速进一步下降到

9.9%。 

今年 4 月单月达到月销量 700 万台以上历史最高水平。5 月、6 月虽然同

比增速有所下降，但月度销量仍维持在 600 万台以上的较高水平。 
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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 

月度内外销来看，内销同比增长在经过去年的高速增长后，已经开始出现

回落。2009 年 3 月份后随着家电下乡政策出台，内销呈现爆发性增长，至 2010
年 4 月内销同比一直保持在 26%以上。但政策的效果能否长期持续尚需后续观

察，从近两月来看，增速已有所下降。5 月回落至 10.3%，6 月稍上调至 14.7%。

但是从绝对量上看，5、6 月超 400 万台冰消销量仍处历史较高水平。 

2009 年 11 月开始，随着外围经济的转暖，出口逐渐恢复。外销同比增速

保持在 15%左右的水平，基本保持稳定。本期冰箱出口销量与上期持平。单月

近 190 万台销量，仍属历史最高（单月出口销量）水平。 
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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 

冰箱行业经过连续多年的价格战以及产业整合，品牌集中度相对较高。1-6
月，前四家市占率合计 51.5%。海尔以 19.6%的市占率居行业第一，累积销量

710 万台，基本与上期持平。美的系继续快速扩张，1-6 月总销量 499 万台，

同比增长 75.4%，远超市场 29.5%的平均增速，市占率达 13.8%。第三名海信

科龙 1-6 月累积销量 437 万台，同比增长 48.2%，市占率为 12%。前三甲市

占率合计 45%左右。第四名美菱总销量 221 万台，同比 30.8%，市占率维持

在 6.1%的水平。 

1-6 月，海尔内销 628 万台，同比增长 10.2%，市占率 23.2%，仍保持行

业第一的位置，美的冰箱内销 406 万台，同比大增 75.7%，市占率提高 3.3 个

点大 15%。海信科龙亦表现不俗，内销 318 万台，同比增长 50.7%，市占率

维持 11.8%的水平。 

出口上海信科龙已跃居第一，1-6 月外销 118 万台，同比增长 41.9%，市

占率 12.9%。美的外销 93 万台，同比增长 74.0%，大大超过行业平均 11%的

水平，市占率也从去年 6.5%增长到 10.1%。海尔出口 82万台，同比下滑 37.7%，

市占率仅 8.9%。 

考虑到各个冰箱厂商的定价策略不同，产品单价的差异也较大，同时，不

同冰箱厂商出货节奏以及产品结构的不同，单纯的销售量与销售收入之间也可

能存在较大差异。 
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三、相关公司    

表 2：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(07.29) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔  0.86  1.29  1.70  22.1 25.7  17.1  13.0  强烈推荐 

000527 美的电器  0.61  0.85  1.08  13.70 22.5  16.1  12.7  强烈推荐 

000521 美菱电器  0.73  1.00  1.06  10.00 13.7  10.0  9.4  推荐 

000921 ST 科龙 0.11  0.28  0.36  7.50  68.0  26.8  20.8  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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