
 

                                                                     

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

家电板块最近一年走势： 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

关注洗衣机的消费升级和空调高端品牌的淡季张力 

——家电行业 9 月投资策略 

家电行业               行业评级：增持（维持）                2010.09.13 

 

结论与观点 

 半年报业绩靓丽  上半年家电板块营业收入和净利润增长均超过 40%。毛利

率的下降主要是受到大宗原材料价格上涨的影响，预计随着原材料价格的回

调家电板块下半年毛利率有望环比回升。由于对政策不同的会计处理不同，

我们认为净利率水平更能反应行业的盈利能力，在毛利率下降的情况下，企

业通过加强内部控制、提高运营效率等方式控制费用，从而使净利率保持稳

定。下半年我们看好空调和洗衣机两个子行业。 

 空调：关注高端产品  目前节能政策变化带来的负面因素已基本消化完，空

调价格的上涨体现了空调企业向下游转嫁的能力是强于市场预期的。近几个

月空调库存的增加也说明厂商对未来几个月空调销售较为乐观，体现出空调

厂商的积极备货。我们关注淡季变频空调和冷暖空调的销售。另外，我们认

为对格力和美的两大龙头的扩产计划不必过于担心：一是项目存在 1-2 年建

设周期，产能是缓慢释放的过程；二是农村市场对空调尚有大量的潜在需求。 

 洗衣机：消费升级、出口复苏有望推动行业高增长  洗衣机行业最近两年的

增长较为平稳，而今年国内洗衣机行业已进入消费升级阶段，在家电下乡、

以旧换新等政策的推动下，洗衣机内销呈现加速增长的趋势，出口也出现恢

复性增长。上半年滚筒洗衣机在内销中比例为 11.85%，出口占比已达 36.72%。

我们认为在内销的消费升级以及出口的恢复性增长的双动力下，我国洗衣机

行业有望突破此前的平稳增长态势。下半年洗衣机出口增速由于基数原因或

将有所放缓，但整体增长依然可期。 

 投资策略  分子行业来看，我们优先推荐在消费升级推动下游较大成长潜力

的洗衣机子行业，其次是淡季有可能给我们带来惊喜的空调行业。在选择具

体投资标的方面，我们坚持以下几点：一是行业具备增长前景的优质公司，

如小天鹅、美的电器；二是技术领先的行业龙头企业，如格力电器、合肥三

洋；三是未来几年能保持较好成长性的公司，如苏泊尔、禾盛新材。 

重点公司盈利预测与估值 

代码 简称 
最新价

（元） 

EPS PE 
评级 2009 2010E 2011E 2012E 2010 2011 2012 

000651 格力电器 14.67 1.55 1.12 1.34 1.49 13.10 10.95 9.85 买入 

000527 美的电器 14.78 0.97 1.00 1.22 1.45 14.78 12.11 10.19 买入 

000418 小天鹅 A 18.54 0.41 0.76 0.97 1.22 24.39 19.11 15.20 买入 

600983 合肥三洋 20.20 0.62 0.97 1.13 1.62 20.82 17.88 12.47 买入 

002032 苏泊尔 23.60 0.70 0.72 0.89 1.12 32.78 26.52 21.07 增持 

002242 九阳股份 16.37 1.20 0.86 1.03 1.16 19.03 15.89 14.11 买入 

002290 禾盛新材 29.75 1.12 0.80 1.18 1.63 37.19 25.21 18.25 增持 

数据来源：湘财证券研究所 

湘财证券研究所 

家电行业 

刘飞烨 

Tel: 021-68634518-8812 

E-Mail: LFY2840@xcsc.com 
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家电板块上半年业绩靓丽 

上半年销售火爆，下半年增速将有所放缓 

根据半年报情况，2010 上半年家电板块共实现营业收入 2012 亿元，较去年同期

增长 41.49%，增速创最近五年的新高；共计实现净利润为 68.5 亿元，同比增长

43.09%。销售收入的大幅增长主要源于消费复苏以及低基数效应，下半年高基数

因素将使行业增速有所放缓。受到上半年大宗原材料价格大幅上涨的影响，家电

板块毛利率为 18.28%，较去年同期下降 3.42 个百分点，但各企业通过加强内部

控制、提高运营效率等方式使得费用率水平控制卓有成效，从而净利率水平较去

年同期保持稳定，为 3.94%。另外考虑到不同企业对财政补贴等的会计处理不同，

我们认为净利率水平更能反映行业的盈利能力。 

图 1  2010 上半年家电板块毛利率和净利率变化 图 2  2010 上半年家电板块净资产收益率变化 

  

数据来源：wind，湘财证券研究所  

 

白强黑弱，彩电行业存较大压力 

分行业来看，各子板块表现各异。我们将大白电和黑电的数据比较，“白强黑弱”

是家电板块半年报的一大特征。彩电板块的营业收入和净利润的增速均小于白电，

彩电也是家电行业中毛利率和净利率最低的一个子行业，上半年彩电板块的净利

率仅为 1.1%。其中，TCL 集团的彩电业务出现亏损，深康佳和 ST 厦华的净利润

也出现大幅下降。 

我们认为这主要和彩电行业的激烈竞争有关，上半年国内彩电厂商面临众多压力：

一方面来自外资品牌激烈的价格战，使国产品牌的价格优势受到削弱；另一方面

受去年彩电火爆销售局面的影响，彩电厂商年初对今年彩电行业的判断过于乐观，

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

毛利率 净利率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

净资产收益率



 

     

 

                                                  5                                            

 

www.xcsc.com 

2010.09.13                                家电行业 9 月投资策略 

导致行业出现较高库存。彩电企业则通过降价促销来清理清库存同时应对外资品

牌的竞争。这也是彩电企业上半年业绩低于预期的主要原因。 

相比较而言，白电均保持了较快的增长。空调行业即使在节能补贴政策调整引起

空调涨价的情况下，格力电器、美的电器两大空调龙头依然保持了较好的增长，

并先后公布增发预案，拟募集资金扩产能。冰箱行业的增长中家电下乡功不可没，

消费升级则是洗衣机行业出现高增长的主要原因。 

表 1  各子板块财务比率对比 

 营业收入增长率 净利润增速 毛利率 净利率 

 10H1 09H1 10H1 09H1 10H1 09H1 增减 10H1 09H1 增减 

空调 42.4% -15.7% 40.9% 20.5% 19.8% 24.4% -4.6% 5.4% 5.8% -0.3% 

冰箱 44.4% -11.7% 73.0% 19.9% 17.5% 19.6% -2.1% 3.6% 2.7% 0.9% 

洗衣机 88.6% -6.9% 85.5% 38.3% 20.9% 27.4% -6.5% 6.8% 6.4% 0.3% 

彩电 34.4% -3.5% 33.5% -12.1% 14.6% 16.9% -2.3% 1.1% 1.2% -0.1% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

 

表 2  彩电行业主要上市公司 2010 上半年财务数据比较 

证券代码 证券简称 
营业总收入

（亿元） 
增速 净利润（亿元） 增速 毛利率 净利率 

000016.SZ 深康佳 A 79.40  53.5% 0.51  -36.6% 15.6% 0.8% 

000100.SZ TCL 集团 231.66  32.2% 1.58  59.3% 13.5% 0.7% 

600060.SH 海信电器 94.89  27.9% 2.47  47.8% 15.4% 2.6% 

600839.SH 四川长虹 186.12  40.2% 0.41  35.2% 15.5% 0.9% 

600870.SH ST 厦华 21.81  29.4% 0.41  -21.5% 10.4% 1.9% 

002429.SZ 兆驰股份 12.46  9.0% 1.50  70.4% 16.6% 12.1% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 
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表 3  空调行业主要上市公司 2010 上半年财务数据比较 

证券代码 证券简称 
营业总收入

（亿元） 
增速 净利润（亿元） 增速 毛利率 净利率 

000527.SZ 美的电器 390.25  56.7% 17.89  56.1% 17.2% 5.6% 

000651.SZ 格力电器 251.45  25.4% 15.73  27.7% 16.3% 6.3% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

 

表 4  冰箱行业主要上市公司 2010 上半年财务数据比较 

证券代码 证券简称 
营业总收入

（亿元） 
增速 净利润（亿元） 增速 毛利率 净利率 

600690.SH 青岛海尔 296.84 39.5% 10.80 51.8% 26.1% 4.6% 

000521.SZ 美菱电器 45.76 34.8% 2.19 503.0% 24.6% 4.8% 

000921.SZ ST 科龙 95.17 40.2% 3.29 26.5% 16.6% 3.7% 

600336.SH 澳柯玛 18.01 40.0% 0.28 20.3% 19.4% 1.5% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

 

表 5  洗衣机行业主要上市公司 2010 上半年财务数据比较 

证券代码 证券简称 
营业总收入

（亿元） 
增速 净利润（亿元） 增速 毛利率 净利率 

000418.SZ 小天鹅 A 36.34  91.0% 1.68  149.8% 15.7% 5.0% 

600983.SH 合肥三洋 14.11  82.7% 1.59  45.9% 34.3% 11.3% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 
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表 6  小家电行业主要上市公司 2010 上半年财务数据比较 

证券代码 证券简称 
营业总收入

（亿元） 
增速 净利润（亿元） 增速 毛利率 净利率 

002032.SZ 苏泊尔 26.37  47.4% 1.79  45.0% 28.9% 7.3% 

002035.SZ 华帝股份 7.66  36.9% 0.34  375.4% 33.5% 4.6% 

002242.SZ 九阳股份 24.08  10.4% 2.73  -13.9% 37.1% 12.7% 

002403.SZ 爱仕达 9.85  48.7% 0.34  -10.7% 28.5% 3.7% 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

 

毛利率普遍下降，下半年有望出现回升趋势 

上半年大宗原材料价格出现较大幅度上涨，其中冷轧钢板上半年均价同比上涨

34.5%，铜均价上涨高达 64.4%。钢和铜又是白电中最主要的原材料，尤其是空

调，钢和铜占据成本的比例高达一半以上。原材料价格的暴涨使家电行业上半年

的经营面临一定成本压力。空调、洗衣机、冰箱行业的毛利率水平均出现不同程

度的下滑，分别下降 4.6%、6.5%和 2.1%。 

钢、铜的价格与去年同期的价差均在逐渐缩小，尤其是冷轧钢板与去年同期的价

格已基本相当，预计下半年家电行业面临的成本压力较上半年会有所缓解。 

图 3  冷轧钢板价格走势 图 4  铜价走势 

  

数据来源：wind，湘财证券研究所  
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看好洗衣机、空调 

空调：关注高端产品 

根据产业在线数据，2010年 1-7月空调内销量为 2948.67万台，同比增长 31.94%。

其中 1-5 月由于节能补贴政策的拉动，一直保持两位数高速增长；而 6 月份节能

补贴金额的下调引起定频空调价格上涨，空调需求受到一定抑制，6 月份空调销量

出现年内首度下降。但 7 月份以来的高温天气，激发出大量的潜在的需求，空调

内销量呈现反弹趋势，也消除了市场对空调市场的疑虑。我们认为目前节能政策

变化给空调行业带来的负面因素已基本消化完毕，这也体现了空调企业向下游转

嫁的能力是强于市场预期的。 

而出口的形势比内销更为乐观，1-7 月空调出口总量为 2971.03 万台，同比增长

46.46%；6 月和 7 月连续两个月出口增速都超过 80%。国内空调主要出口至亚洲

和拉丁美洲，亚洲的高温天气仍在持续，拉丁美洲的大部分地区逐渐进入春夏天

气，我们认为空调出口下半年延续高增长是大概率事件。 

近几个月空调库存也在不断增加，7 月份空调库存为 788.16 万台，同比增加达

26.43%。目前空调库存的升高与 2008 年的情况是完全不同的，我们认为此次库

存增加是厂商对未来几个月空调销售较为乐观，体现出空调厂商的积极备货。空

调淡季的销售也有可能给我们带来惊喜，我们将继续跟踪变频空调和冷暖空调的

销售。 

图 5  空调内销增长情况 图 6  空调出口增长情况 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所  
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图 7  空调库存变化情况 

 

数据来源：产业在线，湘财证券研究所 

近期格力电器和美的电器两大空调龙头均计划通过募集资金扩充产能，募投项目

建成后，格力电器将新增家用空调产能 250 万台、新增空调压缩机产能 600 万台、

以及每年新增商用空调收入 32.61 亿元；美的将新增家用空调产能 950 万台、新

增压缩机产能 600 万台、新增中央空调年收入约 60 亿元。两家公司合计将新增家

用空调产能 1200 万台，市场则出现对空调市场是否产能过剩的担心。我们认为对

于产能问题不必过分担心，首先项目的建设周期一般为 1-2 年，此部分产能是逐

步释放的过程，不会出现产能激增的情况；其次目前我国农村家庭的空调保有量

较低，空调的内销仍有较大增长空间；再次空调出口市场也出现了恢复性增长。 

表 7  格力电器募投项目情况 

项目名称   
项目总投资额

（万元） 

募集资金投资额

（万元） 
建设期 项目设计规模 

总部商用空调技改扩产项目   60,003 60,000 2 年 17.96 亿元 

武汉商用空调建设项目   56,067 50,000 2 年 14.65 亿元 

郑州家用空调建设项目   76,295 70,000 1 年 250 万台 

年产 600 万台新型节能环保家用

空调压缩机项目   
118,000 90,000 2 年 600 万台 

节能环保制冷设备工程技术研究

中心技术改造建设项目   
56,000 56,000 2 年 - 

合计 366,365 326,000   

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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表 8  美的电器募投项目情况 

项目名称 项目投资总额（万元） 募集资金拟投入额（万元） 项目设计规模 

 中央空调（合肥）项目  150,000 130,000 60 亿元 

 压缩机（芜湖）项目  90,000 80,000 600 万台 

 冰箱（荆州）项目  85,000 80,000 500 万台 

 冰箱（南沙）项目  62,000 42,000 400 万台 

 家用空调（南沙）项目  50,000 33,000 450 万台 

 家用空调（芜湖）项目  71,000 71,000 500 万台 

合计 508,000 436,000  

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

注：中央空调的设计规模为估计数据。 

 

表 9  空调行业重点公司盈利预测与估值 

股票代码 公司简称 
最新价

（元） 

目标价

（元） 

EPS PE 

2009 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

000651 格力电器 14.67 21.96 1.55 1.12 1.34 1.49 13.10 10.95 9.85 

000527 美的电器 14.78 19.52 0.97 1.00 1.22 1.45 14.78 12.11 10.19 

数据来源：湘财证券研究所 

 

冰箱：家电下乡销量最大 

2010 年 1-7 月，冰箱内销量为 3178.19 万台，同比增长 33.8%；冰箱出口销量为

1159.39 万台，同比增长 27.37%。其中内销的高增长是推动冰箱行业整体增长的

主要原因。冰箱是最近两年增长内销增长最快的家电产品，这主要得益于家电下

乡政策的拉动，农村市场对冰箱的需求在家电下乡政策的刺激下逐渐释放。自家

电下乡政策实施以来，冰箱一直是销量最大的产品，2009 年冰箱在所有下乡家电

销量中的占比高达 39.9%，今年 1-8 月冰箱销售额占比也达 35.7%。从单月数据

可以看出，家电下乡对冰箱在农村市场销售的推动力并未减弱，连续三个月的增

速超过 40%。加上以旧换新政策推广对市场的拉动，我们继续看好今年冰箱的增

长。 
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图 8  冰箱内销增长情况 图 9  冰箱出口增长情况 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所  

 

表 10  冰箱行业重点公司盈利预测与估值 

股票代码 公司简称 
最新价

（元） 

EPS PE 

2009 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

600690 青岛海尔 21.27 0.86 1.30 1.61 1.92 16.36 13.21 11.08 

000521 美菱电器 10.10 0.73 0.98 0.85 1.10 10.31 11.88 9.18 

数据来源：湘财证券研究所 

洗衣机：消费升级、出口复苏有望推动行业高增长 

洗衣机行业最近两年的增长较为平稳，甚至在去年家电下乡全国推广的推动下，

内销增长也仅为 11.55%。而今年国内洗衣机行业已进入消费升级阶段，在家电下

乡、以旧换新等政策的推动下，洗衣机内销呈现加速增长的趋势，1-7 月洗衣机内

销量为 1705.73 万台，同比增长为 17.8%。同时洗衣机出口也出现恢复性增长，

1-7 月出口销量为 945.07 万台，同比增长达 40.6%。 

洗衣机行业也逐渐向高端趋势发展。在农村市场，逐步出现波轮洗衣机对双缸洗

衣机的替代，从洗衣机下乡销售均价持续提升即可看出这一趋势；在城镇市场，

则是掀起了滚筒洗衣机对波轮洗衣机的替代潮。2010 年上半年，滚筒洗衣机在洗

衣机内销总量中的占比也由去年的 11.09%提高至 11.85%。我们认为居民收入的
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提升将会加速洗衣机行业的更新换代。而日本、欧美等国家滚筒洗衣机的普及程

度高，我国滚筒洗衣机出口空间更大，上半年滚筒出口同比增长高达 80.39%，出

口销量为 292.39 万台；出口销量中滚筒的比重提升更明显，由去年的 32%提高

至 36.72%。 

我们认为在内销的消费升级以及出口的恢复性增长的双动力下，我国洗衣机行业

有望突破此前的平稳增长态势。下半年洗衣机出口增速由于基数原因或将有所放

缓，但整体增长依然可期。 

图 10  洗衣机内销增长情况 图 11  洗衣机出口增长情况 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所  

 

图 12  滚筒洗衣机内销增长情况 图 13  滚筒洗衣机出口增长情况 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所  
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表 11  洗衣机行业重点公司盈利预测与估值 

股票代码 公司简称 
最新价

（元） 

目标价

（元） 

EPS（元） PE 

2009 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

000418 小天鹅 A 18.54 24.25 0.41 0.76 0.97 1.22 24.39 19.11 15.20 

600983 合肥三洋 20.20 26.20 0.62 0.97 1.13 1.62 20.82 17.88 12.47 

数据来源：湘财证券研究所 

 

彩电：LED 将成趋势 

经过近两年液晶电视对 CRT 电视的替代，目前液晶电视已在国内彩电的销售中占

据绝对的主导地位。2010 年 1-7 月，液晶电视在彩电总内销量中比例为 80.88%，

而 2009 年这一比例还仅为 68.02%；1-7 月 CRT 电视的内销占比仅为 14.54%。

我们认为国内液晶电视对 CRT 电视的替代已基本完成，短期内可能会维持目前这

一格局。 

国内彩电行业的增长主要来自液晶电视，液晶电视在去年高增长的基础上今年又

现快速增长。由于受到家电下乡和以旧换新政策的持续推动，今年 1-7 月液晶电

视内销量为 1796.64 万台，同比增长达 57.04%；液晶电视出口销量为 2563.70

万台，同比增长也达 41.92%。 

彩电是功能更新换代最快的家电品种，对于今年彩电市场的热点，如互联网电视、

LED 电视和 3D 电视，我们认为随着三网融合的推进，互联网功能可能会成为未

来彩电出厂的标配。而 LED 则是液晶电视背光技术的升级，目前 LED 液晶电视

替代传统 CCFL 背光液晶电视的趋势逐渐加速，LED 将成为液晶电视的趋势。对

于 3D 电视而言，我们认为目前由于价格偏高以及 3D 片源稀缺的问题，短期内尚

难在国内家庭中普及。 
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图 14  LCD 电视内销增长情况 图 15  LCD 电视出口增长情况 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所  

 

图 16  LCD 和 CRT 电视销售比例变化 图 17  2010 年 1-7 月彩电内销构成 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所  
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表 12  冰箱行业重点公司盈利预测与估值 

股票代码 公司简称 
最 新 价

（元） 

EPS（元） PE 

2009 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

600060 海信电器 12.81 1.01 0.75 0.94 1.15 17.08 13.63 11.14 

000100 TCL 集团 3.84 0.17 0.14 0.18 0.23 27.43 21.33 16.70 

000016 深康佳 A 5.37 0.13 0.09 0.14 0.21 59.67 38.36 25.57 

600839 四川长虹 4.08 0.06 0.08 0.12 0.15 51.00 34.00 27.20 

数据来源：湘财证券研究所 

投资策略 

分子行业来看，我们优先推荐在消费升级推动下游较大成长潜力的洗衣机子行业，

其次是淡季有可能给我们带来惊喜的空调行业。在选择具体投资标的方面，我们

坚持以下几点：一是行业具备增长前景的优质公司，如小天鹅、美的电器；二是

技术领先的行业龙头企业，如格力电器、合肥三洋；三是未来几年能保持较好成

长性的公司，如苏泊尔、禾盛新材。 

风险提示 

房地产持续低迷的风险；原材料价格大幅波动的风险；市场竞争加剧的风险； 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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