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家电 

增持/ 维持评级 

 总量：农村家电需求可持续旺盛。今年 8 月环比正增长相对于 09 年 8 月环

比下降，无疑释放出农村市场家电需求可持续旺盛的积极信息。家电农村

销售仍处于平稳增长期，我们预计 2010 年销量和销售额将分别约 7200 万

台和 1550 亿元，同比增长分别有望超过 100%和 140%。销售额乐观预测

主要基于对销售均价持续上涨和对新增品种热销的判断。 

 大家电：极端天气延长空调和冰箱旺季。高温刺激空调旺销仍是 8 月销量

和销售额创新高的关键，新增销售额（11.1 亿元）中空调一个品种就贡献

了 43%（空调新增 4.8 亿元）。8 月数据印证了我们对三季度的预测。在空

调、冰箱进入淡季后，9 月彩电、洗衣机、热水器将迎来旺销，家电每月总

销量将维持稳定增长态势。 

 新增品种（小家电）：将成新的增长点。从各地自主选择数量和省份农业人

口来看，电动自行车是最受益品种，其次是电饭煲和燃气灶。上市公司中

澳柯玛最受益新增品种下乡，其次是华帝股份和万家乐。各省市都集中在

6-9 月招投标，中标后企业要进行网点铺设和标识卡使用等，预计今年四季

度部分产品能进入农村渠道。 

 投资标的：海信电器、澳柯玛。9 月后家电将进入彩电旺季，下乡新增品种

也陆续进入销售渠道，彩电、电动自行车、燃气灶将成为四季度的主要新

增量。基于对彩电旺季可能好于预期、液晶电视龙头受益农村升级换代、

LED 电视先发优势的理由，以及澳柯玛受益电动自行车下乡，华帝股份和

万家乐受益抽油烟机、燃气灶下乡，我们建议近期关注海信电器（600060）
的投资机会，以及四季度新增品种发力的澳柯玛（600336）、华帝股份

（002035）和万家乐（000533）。 
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农村家电需求可持续旺盛 

今年 8 月环比正增长相对于 09 年 8 月环比下降，无疑释放出农村市场可持续旺盛的

积极信息。家电农村销售仍处于平稳增长期，我们预计 2010 年销量和销售额将分别

约 7200 万台和 1550 亿元，同比增长分别有望超过 100%和 140%。销售额乐观预测

主要基于对销售均价持续上涨和对新增品种热销的判断。 

今年 8 月份全国家电下乡产品销售 709.1 万台，实现销售额 171.2 亿元，比上年同期

分别增长 88%、126%；环比分别增长 5%、7%，单月销售额连续 4 月创新高。 

1-8 月份全国家电下乡产品累计销售 4635.9 万台，实现销售额 1009.4 亿元，比上年

同期分别增长 162%、209%。10 年 1-8 月总销售额突破 1000 亿元整关。 

图 1  家电下乡销售额数据（截止 10 年 8 月） 
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资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

注：2010 年 1 月和 2 月是合计值，上图按照简单平均计算显示。 

 

图 2  家电下乡销量数据（截止 10 年 8 月） 
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资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 
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注：2010 年 1 月和 2 月是合计值，上图按照简单平均计算显示。 

农村增速快于城市 

农村市场日趋重要。7 月家电下乡销售额占家用电器和音像器材类商品零售额（限额

以上企业）的 46.6%，占比与上半年对比出现大幅上升。尽管该比例精确度还有待商

酌，但其上升趋势表明三四级市场增速快于一二级市场。 

农村家电的刚性需求大于城市，因为农村除了更新换代需求以外，更重要的是新增普

及需求，而城市保有量已经饱和，主要来自以旧换新需求。随着农村实际收入增加和

社会保障体制逐步完善，农村的刚性需求正在快速释放。 

 

表 1  家电农村销售额占比变化 

（单位：亿元） 2009 年 2010 H1 2010.7 

家电下乡销售额 648 677  160 

商品零售:限额以上企业:

家用电器和音像器材类 
3151 1907 343

家电农村销售占比 20.6% 35.5% 46.6%
资料来源：CEIC，商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

销售均价小幅上升 

8 月均价 2414 元，环比增长 1.8%，提高售价上限政策继续发挥效应，产品结构日趋

中高端化。我们认为均价仍继续上扬。 

图 3  家电下乡销售均价趋势（2009-2010 年） 

1500

1700

1900

2100

2300

2500

09H1 7月 8月 9月10月11月12月

2010年
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

元

 

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

极端天气延长空调和冰箱旺季 

高温刺激空调旺销仍是 8 月销量和销售额创新高的关键，新增销售额（11.1 亿元）中

空调一个品种就贡献了 43%（空调新增 4.8 亿元）。今年 8 月极端天气比去年同期多，
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空调和冰箱同比增速明显好于今年 7 月表现，同时环比也呈正增长，好于去年同期环

比负增长的表现。 

8 月下乡销售额居前三名的产品是冰箱 68.6 亿元、彩电 34.1 亿元、空调 31.4 亿元，

分别占家电下乡销售总额的 40%、20%、18%，环比分别增长 2%、10%和 18%。 

 

表 2  2010 年 8 月家电下乡销售情况 

类别 
销量

(万台) 

销售

额(亿

元) 

销量

同比 

销售

额同

比 

销量

环比 

销售

额环

比 

零售

均价

(元) 

价格

环比 

销售

额占

比 

家电 709  171.2 87% 125% 5% 7% 2414 1.8%

冰箱  68.6 86% 2%  40%

彩电  34.1 231% 10%  20%

空调  31.4 95% 18%  18%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

表 3  家电下乡主要产品销售额占比 
产品 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月

冰箱 56% 54% 49% 41% 34% 25% 20% 28% 32% 37% 41% 42% 40%

彩电 14% 8% 14% 21% 26% 31% 38% 36% 32% 26% 23% 19% 20%

洗衣机 16% 4% 6% 8% 11% 14% 13% 13%    

空调 4% 28% 21% 15% 11% 9% 9%     17% 18%

计算机 2% 5% 7% 9% 10% 10% 9% 10%   

热水器 0.2% 1% 2% 5% 6% 8% 8% 10% 10% 

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

8 月数据印证了我们对三季度的预测，继续维持三季度预测不变：各品种将随季节特

点变化，随着下乡政策深入农村，各品种占比已进入一个相对均衡稳定的状态，另外

由于各省市新增加了 1 个品种，老品种占比将会略有下降。冰箱占比会略有下调，但

仍是最畅销品种；彩电 7、8 月维持低位后，将于 9 月进入旺季，占比将会明显提高；

洗衣机维持二季度水平，波动较小；随着极端天气出现，空调占比将会保持较高水平，

但趋势往下；热水器仍会维持热销，逐渐进入农村家庭。 

在空调、冰箱进入淡季后，9 月彩电、洗衣机、热水器等将迎来旺销，家电每月总销

量将维持稳定增长态势。 

 

新增品种将成新的增长点 

从各地自主选择数量和省份农业人口来看，电动自行车是最受益的品种，其次是电饭

煲和燃气灶。上市公司中澳柯玛最受益新增品种下乡，其次是华帝股份和万家乐。各

省市都集中在 6-9 月招投标，中标后企业要进行网点铺设和标识卡使用等，预计今年
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四季度部分产品能进入农村渠道。 

澳柯玛：电动自行车在 10 个省市中中标 8 家，并且都是如河南、山东、河北、江苏、

安徽等农业大省赢得大满贯；同时抽油烟机也中标 2 个省市。 

华帝：抽油烟机中标 3 个省市；燃气灶中标 3 个省市。 

万家乐：抽油烟机中标 3 个省市；燃气灶中标 1 个省。 

海尔：抽油烟机中标 3 个省市（共有 5 个）；燃气灶也中标 3 个省市（共有 5 个）。 

格力：电压力锅中标 1 个省市（共有 3 家）。 

美的：小家电不属于上市公司资产，暂不纳入分析范围。 

随着其他省份公布中标结果，这些企业会有更多中标省份。 

截止 2010 年 9 月 8 日，电动自行车、抽油烟机、电压力锅招投标基本完成，燃气灶、

DVD 影碟机部分省份没有完成，电饭煲尚在招标中。在 31 家省市中，20 家已公布中

标结果，8 家正在招标中，还有 3 家即将招标。 

表 4  上市公司新增品种招投标进展 
中标企

业 

中标产

品 
进入区域 

中标型号

数量 

中标

企业
中标产品 进入区域 

中标型号

数量 

河北 34 北京 10

山西 30 内蒙古 11

江苏 30

抽油烟机 

甘肃 12

安徽 10 上海 1

山东（含青岛） 福建（含厦门） 24

河南 30

海尔

燃气灶 

湖南 

湖北 9 内蒙古 7

电动自

行车 

云南 17 浙江（含宁波） 8

北京 3

抽油烟机 

甘肃 4

澳柯玛 

抽油烟

机 内蒙古 3 上海 14

内蒙古 4 福建（含厦门） 11

浙江（含宁波） 9

华帝

燃气灶 

湖南 
抽油烟

机 
甘肃 10 格力 电压力锅 广西 8

万家乐 

燃气灶 湖南   

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

注：粗体标示的省份是农业大省，其家电下乡销量居前列。 

天气差异影响区域销售 

农业大省均保持了较强的消费能力，销售额居前五的省份占比较稳定，今年维持在

45%左右。8 月四川省跃居全国第三，与绵阳等地区极端高温天气有较大关系。 

8 月销售额居前五名的地区是河南 19.2 亿元、山东 18.5 亿元、四川 13.9 亿元、安徽

13.5 亿元、江苏 11.5 亿元。 
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图 4   8 月我国最高气温分布 

 

资料来源：中央气象台，华泰联合证券研究所 

 

表 5  农业大省家电下乡销售额占比 
省份 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

河南 12.5% 10.9% 11.0% 11.7% 12.0% 13.6% 20.0% 12.1% 16.0% 14.4% 14.0% 11.5% 11.2%

山东 12.8% 8.9% 9.7% 9.4% 11.2% 10.7% 10.0% 11.0% 7.6% 10.4% 11.1% 10.5% 10.8%

安徽 5.6% 6.8% 5.7% 5.3% 5.6% 6.1% 5.6% 7.9% 8.8% 7.5% 7.4% 8.2% 7.9%

江苏 4.1% 6.2% 6.4% 6.0% 5.5% 5.0% 4.7% 6.3% 6.3%  6.9% 6.7%

河北 4.4% 6.0% 6.4% 6.3% 6.9% 7.0% 6.1% 6.6% 6.8% 7.1% 

湖北 5.6% 7.7% 6.4% 5.9% 5.9% 5.6% 5.6% 6.5%   6.6%

四川 14.0% 8.5% 8.6% 8.8% 7.9% 7.1% 7.9% 7.5%  6.4% 8.1%

湖南 7.3% 7.9% 6.6% 5.9% 5.4% 5.3% 4.7%   

江西 4.0% 5.9% 4.9% 4.4% 3.5% 3.1% 3.2% 4.0%    

R5 52.2% 43.8% 42.4% 42.3% 44.0% 44.5% 49.7% 44.7% 45.5% 45.5% 45.9% 43.7% 44.7%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 
表 6  农业大省家电下乡销售额 
省份 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

河南 20.2  9.6  8.4  7.3  9.0 9.9 22.3 38.4 16.0 18.2  18.8  18.4 19.2 
山东 20.8  7.8  7.4  5.8  8.4 7.8 11.1 34.7 7.6 13.1  15.0  16.8 18.5 
安徽 9.1  6.0  4.3  3.3  4.2 4.5 6.3 25.0 8.8 9.4  9.9  13.2 13.5 
江苏 6.7  5.5  4.9  3.7  4.1 3.7 5.3 19.8 8.0   11.1 11.5 
河北 7.1  5.3  4.8  3.9  5.2 5.1 6.9 6.6 8.6  9.5  

湖北 9.2  6.8  4.9  3.7  4.4 4.1 6.3 6.5   10.5 

四川 22.8  7.5  6.5  5.4  5.9 5.2 8.8 23.6  8.6  13.9 
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湖南 11.8  6.9  5.0  3.7  4.0 3.9 5.2   

江西 6.5  5.2  3.7  2.7  2.6 2.2 3.6 12.7   

全国 162 88 76 62 75 73 112 317 100 126 135 160 171

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

四季度推荐：海信电器、澳柯玛 

9 月后家电将进入彩电旺季，下乡新增品种也陆续进入销售渠道，彩电、电动自行车、

燃气灶将成为四季度的主要新增量。基于对四季度子行业变化趋势的判断，我们建议

近期关注海信电器（600060）的投资机会，以及四季度新增品种发力的澳柯玛

（600336）、华帝股份（002035）和万家乐（000533）。 

 

8 月销量较大的家电品牌仍是：海尔、格力、海信、美的、创维，与 7 月一致。 

表 7  家电下乡品牌销量排序 
家电企业 10 年 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

海尔 1 1 1 1 1 

海信 2 2 2 3 3 

美的  3 3 4 4 

创维 3 4 4 5 5 

TCL 5 5 5   

格力    2 2 

康佳 4     

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 
海信电器：受益农村彩电消费升级 

1．彩电旺季可能好于预期。彩电将于 9 月进入传统旺季（10 年 9 月-11 年 1 月），在

家电下乡未来几月中将会超越冰箱成为最畅销的品种。随着市场对彩电行业预期不断

下调，四季度旺季有可能好于悲观预期（我们预测液晶电视四季度增长 40%）。 

2．液晶电视龙头受益农村升级换代。据我们估计，09 年海信电器在农村市场销售收

入占总营业收入 17.5%；随着农村市场对液晶电视需求增加，海信电器作为液晶电视

龙头有望进一步提高农村市场份额。 

表 8  海信电器收入占比、市场地位、毛利率 

收入占比 2009A 2010E 2011E 
09 年城市

内销份额 

09 年下乡

份额 
份额排名

液晶电视 16.9%  1

彩电 90.8% 91.8% 92.2%  18.8% 3

资料来源：公司年报，中怡康，商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 
3．LED 电视先发优势。LED 电视在四季度旺季时占比大幅提高将保障盈利能力回升，

海信电器是最先布局 LED 电视的国产品牌。 
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澳柯玛：受益电动自行车下乡 

电动自行车是新增品种中最受益的，而澳柯玛电动自行车在 10 个省市中中标 8 家，

并且都是如河南、山东、河北、江苏、安徽等农业大省；同时抽油烟机也中标 2 个省

市。 

电动车是澳柯玛的第二大收入来源，家电下乡将拉动电动车业务大幅增长，有助于公

司做大规模。 

表 9  澳柯玛收入占比 
收入占比 2009 2010H1 

冰柜、冰箱 70.24% 74.19%

电动车 12.79% 11.90%

洗衣机 5.92% 5.70%

小家电 4.85% 2.60%

厨洁具 2.19% 1.88%

自动售货机 0.36% 0.81%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

附：家电重点覆盖上市公司盈利预测与估值 
EPS(元) PE 

公司简称 股价 
2009A 2010E 2011E 2012E 2009 2010 2011

PEG  评级 
A 股流通市

值(亿元) 

格力电器 15.30  1.03 1.22  1.40 1.58 15 12.5 11 0.83  买入 425 

美的电器 15.68  0.61 0.90  1.10 1.33 26 17.4 14 0.59  买入 489 

青岛海尔 22.19  0.86 1.32  1.71 2.15 26 16.8 13 0.47  买入 199 

小天鹅 A 18.04  0.41 0.73  0.90 1.11 44 24.7 20 0.62  增持 63 

合肥三洋 20.90  0.62 0.93  1.30 1.55 34 22.5 16 0.63  增持 26 

海信电器 13.39  0.57 0.70  0.90 1.13 23 19.1 15 0.75  增持 99 
三花股份 28.18  0.90 1.28  1.62 2.08 31 22.0 17 0.68  买入 19 

苏泊尔 21.99  0.54 0.75  0.92 1.10 41 29.3 24 1.10  增持 94 

九阳股份 16.65  0.80 0.82  0.90 1.00 21 20.3 19 2.63  中性 32 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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