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报告摘要： 
Ø 洗衣机行业快速成长中孕育产品结构的变化。7月份洗衣机总销量同比增速达 

22%，其中内销同比增长了15%，洗衣机出口同比增长34%。9、10月份即将进 

入洗衣机销售旺季，预计销量增速有望提升，实现旺季更旺的销售形势。洗衣 

机销售呈现高端化的发展趋势，主要体现为滚筒化、大容量和高价位。与去年 

同期相比，滚筒洗衣机销售占比提升了2.5个百分点达到52%，7公斤以上的大 

容量洗衣机市场份额上升了7个百分点，整个行业均价提升了3个百分点。 

Ø  2010冷年空调行业完美收官。2010冷冻年度空调行业总销售量8294万台，同比 

增长42.68％。（1）三四线城市空调需求迅速崛起，销售量占比则提升了1.57个 

百分点。（2）节能惠民工程拉动行业增长。至7月底，节能惠民总量接近2000 
万台，占2010年冷冻年内销的45％。（3）国内重点城市变频空调销售量同比增 

长102%，预计2011冷冻年度变频空调占比将超过30%。 

空调出口暂成行业驱动力。7月份空调销量同比增长了 28%。其中，内销增速 
7%，外销增速达 82%。7月外销占比 41%，比去年同期提升了 12个百分点， 

出口回暖现象显著。我们认为未来几个月空调出口仍将成为拉动销量增长的核 

心动力，这一现象将延续到 10月份。 

Ø 冰箱行业增长乏力。2010年7月，冰箱家电下乡产品销售额达67亿，同比增长 

了42%。尽管农村市场的增势良好，7月份冰箱内销整体增速还是有所回落，同 

比仅增长8%；出口量比去年同期下降了4个百分点。2010年初以来，冰箱市场 

竞争激烈，行业整体均价下降了27%。其中，海尔和美的的价格下降幅度最大， 

分别达到了23%和25%。激烈的市场竞争削弱了家电下乡为行业带来的部分成 

长性机会。 

Ø 彩电行业库存压力增加，去库存化成行业核心问题。7月，LCD电视销量继续放 

缓，同比增长仅18%，是自2009年4月以来的最低增速。7月面板价格依然呈现 

下降的趋势且降幅有所提升。其中，40­42”LED面板价格下降的幅度最大，达 
$25。尽管LED面板价格下降幅度明显，LED背光电视的价格仍然接近CCFL背 

光电视的两倍，尚不具备快速普及的价格优势。销量增长放缓及面板价格的下 

滑给行业带来严重的库存压力。 

Ø 行业估值比较。家电行业2010年PE为20倍，其中冰箱23倍，空调16倍，洗衣 

机25倍，彩电27倍。考虑到彩电行业的库存压力和高估值，短期我们依然不看 

好彩电，建议关注LED电视价格加速下降带来的需求激增机会。考虑到洗衣机 

行业旺季更旺以及空调淡季有望超预期，我们继续看好洗衣机和空调行业。 
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1.  空调 2010 冷年完美收官，7 月出口形势大好 
1.1.  2010 冷冻年度盘点：行业整体向好，三四线市场空间崛起 

空调行业高速增长。 2010 冷冻年度空调行业总销售量 8294 万台， 同比增长 42.68％。 

其中，内销 4465 万台，同比增长了 43.94%；出口 3829 万台，同比增长了 41.21%。 

三四线城市需求正在崛起。与 2009 冷冻年相比，2010 冷冻年国内一线城市销售量占 

比下降了 3.39 个百分点，而三、四线城市销售量占比则提升了 1.57 个百分点。 

空调产品价格略有下降。2010 年 6 月 1 日实施的新能效和补贴政策，带动了空调产 

品均价的提升。2010 年 7 月空调产品均价 2816 元， 与去年同期相比上升了 3 个百分 

点。 

图 1 空调均价变化趋势 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

行业主打歌：政策+变频。 （1）国家节能惠民工程、家电下乡、以旧换新政策对空调 

内需的拉动作用持续显现。至 7 月底，国家在这方面给空调工厂的财政补贴总额已经 

超过了 80 亿元，节能惠民总量接近 2000 万台，占 2010 年冷冻年内销的 45％。（2） 
2010 冷冻年度，国内重点城市变频空调销售量、销售额分别同比增  101.57%和 
86.65%，预计 2011 冷冻年度变频空调占比将超过 30%。一线品牌在变频空调市场中 

占据主导地位，仅美的一家变频空调市场占有率就达到了 31%。 
1.2.  空调内销增速回升，出口拉动行业增长 
7 月空调产品均价与 6 月基本持平。内销市场有所回升，同比增长了 7%。出口仍然 

是拉动行业增长的主力军，7 月同比增长了 82%。我们认为内销和出口的增长形势都 

比较乐观，增速的差异主要来自于 2009 年销量基数的不同。2009 年 7 月，空调内销 

同比增长了 27%，是整个行业快速增长的开端。而 2009 年空调出口的复苏始于 10 
月份。因此，我们认为未来几个月空调出口仍将成为拉动销量高速增长的核心动力， 

带动空调淡季不淡的增长势头。 

图 2 空调总销量月度变化 
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图 3 空调内销月度变化 图 4 空调出口月度变化 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

Ja
n-
08
 

Ap
r-
08
 

Ju
l-
08
 

Oc
t-
08
 

Ja
n-
09
 

Ap
r-
09
 

Ju
l-
09
 

Oc
t-
09
 

Ja
n-
10
 

Ap
r-
10
 

Ju
l-
10
 

万
台
 

-60% 

-20% 

20% 

60% 

100% 

空调内销 同比增速 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

1.3.  空调 8月备货，库存继续高增长 
7 月空调库存同比上升 26%，环比上升 2%。产量同比上升 41%，环比下降 9%。由 

于 8 月是空调行业休假停产的时期， 因此我们认为 7月库存增速的上升主要是为 8 月 

备货，空调行业并没有面临库存压力。预计 8 月空调产量增速有所减小，库存增速将 

重新进入下降的通道。 

图 5 空调产量月度变化 图 6 空调库存月度变化 
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1.4.  空调出口高速增长，拉美成第二大出口区 

基于 2009 年空调出口的低基数，2010 年空调出口增速呈现高速增长的态势。2010 
年 1­7 月空调出口 3035 台，比去年同期增长了 50%，超过了出口形势大好的 2008 
年，创造了空调出口的历史高水平。 

图 7 2008­2010 年 1­7 月空调累计出口总量 
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7 月，得益于美洲经济的复苏，空调出口北美洲 30 万台，同比增长 205%。拉丁美洲 

市场迅速崛起，7 月出口拉丁美洲 96 万台，同比增长了 187%。拉丁美洲出口占比迅 

速提升，与去年同期相比上升了近 10 个百分点，成为继亚洲之后空调第二大出口地。 

中东地区炎夏天气带动了当地空调需求，7 月出口亚洲空调总量 172 万台，同比增长 
67%。 

图 8 7 月空调出口各洲占比 
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1.5.  空调行业处于市场格局扰动期 
7 月空调行业均价略有上升。由于二线品牌在 6 月价格上升幅度有限，7 月出现了价 

格的补涨。其中，志高价格上升幅度最大，达 9 个百分点，海信空调均价也有 6 个百 

分点的提升。格力和美的均价略有上升，提升幅度不超过两个百分点。奥克斯和海尔 

均价则略有下滑。 

图 9 7 月主要品牌空调均价和环比增幅 图 10 空调厂商 7月零售额市场份额 
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奥克斯的低价策略提升了其市场份额 1 个百分点，志高则因价格的大幅提升导致市场 

份额下降了 1 个百分点。面对二线品牌降价抢占市场份额的举动，美的仍然保持了市 

场份额的稳定，变频空调市场的迅猛增势功不可没。7 月，格力市场份额下降了 2 个 

百分点至 20%。 

1.6.  销售旺季&价差缩小带动变频空调高增长 

截至 2010 年 7 月，国内变频空调的市场份额从去年同期的 19%迅速窜至 2010 年的 
32％。2010 年以来，变频空调的增速一直保持在 50%以上的高增长。伴随 7 月高温 

天气的到来，变频空调增速达 178%大大超越了空调内销 7%的增速。 
2010 年  7 月份主流的 1.5P 美的变频空调与基本参数相似的定频空调价格差仅 500 
元。随着更多国内品牌的跟进，以及对变频空调纳入节能补贴产品范围的预期升高， 

定频空调的价格比较优势将进一步减弱，变频产品的市场占比依然具有上升空间。
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图 11 1­7月变频空调零售量及同比增速 图 12 1­7 月变频空调累计零售量份额 
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2.  冰箱行业增长乏力 
2.1.  冰箱均价下滑，出口缩减 
2010 年 7 月，全国家电下乡产品销售 675 万台，实现销售额 160 亿元。其中，冰箱 

产品销售额达 67 亿，占单月总销售额的 42%，同比增长了 42%。尽管农村市场的增 

势良好，7 月份冰箱内销整体增速还是有所回落，同比仅增长  8%；出口量比去年同 

期下降了 4 个百分点。 

2010 年初以来，冰箱市场竞争激烈，行业整体均价下降了 27%。其中，海尔和美的 

的价格下降幅度最大，分别达到了  23%和  25%。激烈的市场竞争削弱了家电下乡为 

行业带来的部分成长性机会。 

图 13 冰箱总销量月度变化 图 14 冰箱 7 月均价及相比年初降幅 单位：元 
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图 15 冰箱内销月度变化 图 16 冰箱出口月度变化 
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7 月份冰箱销量同比增 

长了 4%。其中，内销占 

比 71%，与上月持平。
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考虑到农村居民冰箱保有率依然仅  37%，各个冰箱厂商依然看好未来行业的市场空 

间，纷纷进行增资扩产。 

表一 主要冰箱厂商产销计划 

公司 冰箱产销计划 

青岛海尔 冰箱业务仍为青岛海尔核心业务，占据市场份额 25.21%，位居行业第一。海尔集团在合肥建 

设中国冰箱行业最大的单体生产基地。该项目设计产能为 320 万台的节能环保冰箱，该预计于 

明年 2 月底前竣工。 

美的电器  2010 年 5 月 28 日，美的广州南沙工业园奠基，南沙基地将扩充空调、冰箱产能各 500 万台。 

预计到 2015 年，美的集团将实现 2500 万台冰箱产能。 

美菱电器 美菱今年的内销目标是冲击 400 万台，未来 3 年将达到 1000 万台的产销目标。 

格力电器 格力正在考虑未来增长点跨出空调的计划，而且从去年开始进行了调研， “如果调研结果允许 

我们进入，格力会毫不客气地进入冰箱领域” 。 

数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

2.2.  冰箱产量库存低速增长 
7 月份冰箱产量同比上升 9%，环比上升 3%。7 月冰箱库存同比上升 8%，冰箱行业 

开始步入稳定的状态。由于冰箱行业竞争激烈，家电下乡政策的边际效用逐步减小， 

预计未来几个月冰箱库存将呈现小幅增长的势头，产量增幅也将保持低位。 

图 17 冰箱产量月度变化 图 18 冰箱库存月度变化 
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2.3.  美洲冰箱出口复苏，占比提升 
7 月冰箱出口量同比略有下降，出口均价为 118.9 美元，同比下降 0.3%，，比上月增 

长 8.5 美元/台。欧洲冰箱出口占比 38%，亚洲占比 22%，与去年同期相比亚欧分别 

下降了 3 个百分点。美洲出口市场回暖，7 月同比增长了 44%，销量占比上升了 5 个 

百分点至 32%。 

图 19 冰箱出口各洲占比 
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2.4.  美的稳居行业第三，国产冰箱占比提升 

与年初相比，国产冰箱品牌的市场份额提升了 11 个百分点，市场份额达到 72%。在 

排名前五位的冰箱品牌中，海尔和西门子占比分别下滑了 1 个百分点，美的冰箱占比 

提升了 1 个百分点。美的冰箱市场份额从年初的 6%提升至 7 月的 11%，已近超越美 

菱、容声、新飞稳居行业第三。 

图 20 冰箱厂商 7月累计零售额市场份额 图 21 冰箱厂商 7月零售额市场份额 
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3.  洗衣机行业快速成长中孕育产品结构变化 
3.1.  洗衣机行业上半年捷报频传，7月保持高增长 

上半年，洗衣机总销2282万台，同比增长了26%，出口占比35%。洗衣机行业在内外 

销需求的协同促进下保持较高的增长速度，主要洗衣机生产商在半年报中捷报频传。 

增长最快的小天鹅实现了销售收入91%的增长，受益于销售费用率的降低，其净利润 

增速高达150%。合肥三洋也保持了良好的增长态势，销售收入同比增长了83%。但 

是，由于产品结构有低端化的趋势，毛利率的下降使得利润的增速仅45%。 
7月份洗衣机总销量增速略有回落，同比增速达22%。其中，内销同比增长了15%， 

洗衣机出口同比增长34%。9、10月份即将进入洗衣机销售旺季，预计销量增速有望 

提升，实现旺季更旺的市场形势。 

图 22 洗衣机总销量月度变化 
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7 月洗衣机总销量 368 
万台，与上月基本持 

平。其中，内销占比 
60%，比去年同期下降 

了 3.5 个百分点。
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图 23 洗衣机内销月度变化 图 24 洗衣机出口月度变化 
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3.2.  洗衣机高端需求稳步增长 
2010 年，在洗衣机需求高速增长的同时，其消费结构也在发生着本质的变化。随着 

居民生活水平的提升，洗衣机消费的高端化趋势越发明显，产品占比与去年同期相比 

有显著的提升。高端化主要体现在滚筒化、大容量和高价位三个方面。 

滚筒化。与去年同期相比，市场核心产品波轮洗衣机市场份额下降了 1 个百分点，双 

缸洗衣机下降了 1.5个百分点。 滚筒洗衣机销售占比稳步提升了 2.5个百分点至 52%。 

滚筒洗衣机具有外观时尚、噪音小、对衣物的损耗小等优点，已经成为未来洗衣机消 

费的主要方向。 

图 25 不同类型洗衣机市场份额变化 图 26 不同容量洗衣机市场份额变化 
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大容量。随着城市家庭生活水平的提高、衣物更换频率的提升以及大居室、大厨卫的 

普及，家庭洗衣方式也发生了变化：家庭洗衣的频率开始减少，而每次待洗的衣物逐 

渐增多，大容量的洗衣机迎合了这种消费需求的变化，市场份额持续提升。中怡康数 

据显示，  6 公斤以下的洗衣机市场份额在过去的一年内下降了  8 个百分点，同时  7 
公斤以上的洗衣机市场份额提升了 7 个百分点。 

高价位。与滚筒洗衣机和大容量洗衣机相对应的则是高价位。洗衣机行业均价比去年 

同期提升了 3 个百分点，高价位产品市场份额提升显著。1000 元以下的洗衣机市场 

份额下降了 1 个百分点，4500 元以上的洗衣机市场份额则提升了近 2.5 个百分点， 

中端洗衣机市场份额基本保持稳定。
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图 27 不同均价洗衣机市场份额变化 
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3.3.  洗衣机库存加速下降 
7 月份洗衣机生产 348 万台，同比增长 15%。洗衣机库存同比下降 31%，实现 2010 
年 2 月以来第 6 个月的连续下滑， 库存达到 2007 年以来的最低点。 自今年 2 月以来， 

洗衣机产量的增速一直低于销量的增速，库存持续下降。受海尔“即供即需的零库存” 

经营战略的影响，洗衣机行业库存也将经历冰箱库存的变化趋势，在持续下滑数月后 

稳定在一个较低的库存水平。目前，冰箱行业库存仅为当月销量的 16%。 

图 28 洗衣机产量月度变化 图 29 洗衣机库存月度变化 
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3.4.  洗衣机行业主要厂商市场份额此消彼长 

与 6 月相比，海尔市场份额提升了 1 个百分点，美的市场份额下降了 1 个百分点，其 

他主要品牌市场份额基本保持稳定。外资品牌销售额占比 49%，比上月略有提升。 

图 30 洗衣机厂商 7月零售额市场份额 
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4.  彩电行业库存压力增加，去库存化成行业核心问题 
4.1.  LCD电视销量增速继续下滑 
7 月， LCD 电视销量继续放缓， 同比增长仅 18%， 是自 2009 年 4 月以来的最低增速。 

其中， 内销同比增长 23%， 出口增长 16%。 LCD电视销量占彩电总销量的比重为 80%。 

由于去年彩电销售在政策推动以及  LCD 的普及过程中实现了大幅的增长，彩电厂商 

对 2010 年的销量预测都过于乐观，导致了上半年的高库存。自彩电销量放缓和价格 

持续下滑给彩电厂商带来了巨大的库存压力，清库存已经成为国内彩电企业关注的首 

要问题。 
7­8 月大陆整机厂商面板采购量约为 700 万台，预计 9­10 月彩电销量约 800 万台左 

右。即使不算 9 月份新增面板采购，目前国内整机企业“去库存化”仅为 100 万台左 

右。因此，中秋国庆的“去库存化”作用不明显，国内整机厂商和渠道的库存压力短 

期之内难以缓解。 

图 31 LCD总销量月度变化 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

图 32 LCD内销月度变化 图 33 LCD出口月度变化 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

4.2.  面板需求放缓，价格下降 
7 月面板价格依然呈现下降的趋势且降幅有所提升。其中，40­42”LED 面板价格下降 

的幅度最大，降幅达$25。 

表二 液晶面板价格变化 

尺寸  8 月 5 日  9 月 5 日 变化 
32"  $186  $174  ($12) 
37"  $229  $220  ($9) 
40­42"  $305  $288  ($17) 
40­42" Edge­LED  $460  $435  ($25) 

数据来源：DisplaySearch，安信证券研究中心 

7 月  LCD 电视总销量 
648  万台，同比上升 
18%，内销占比 31%， 

与上月基本持平。
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伴随液晶面板价格的下滑，液晶电视的价格也处于持续下降的通道。CCFL 背光电视 

的价格基本稳定在 3500­4000 元之间，而 LED 背光电视与 CCFL 背光电视的价差在 

逐渐缩小，从年初的 7269 元下降到 7 月的 3698 元。LED 背光电视的价格仍然接近 
CCFL 背光电视的两倍，尚不具备快速普及的价格优势。 

图 34 LED均价与 CCFL均价变化趋势 单位：元 
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数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

4.3.  LCD电视全球需求放缓 

全球彩电需求增长势头较去年有所衰减。据 DisplaySearch 统计，今年第二季度全球 

彩电出货量较去年增加 26%，达到 5620 万台，比第一季度增加了 2%。北美地区电 

视机出货量只比 2010 年第一季增加一个百分点，较去年下滑 3%。亚洲市场快速增 

长，日本的电视机出货量较去年增加了 56%，是所有发达地区市场当中增长最多的。 
7 月 LCD 电视出口同比增长了 16%，其中亚洲占比比去年同期提升了 8 个百分点， 

北美洲占比下降了 8 个百分点，欧洲占比下降了 3 个百分点。 

图 35 LCD电视出口各洲占比 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

4.4.  主要彩电厂商市场份额与上月持平 

图 36 彩电厂商 7月零售额市场份额 
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数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

7 月，亚洲 LCD 电视出 

口 122 万台，同比增长 

了 69%。欧洲出口了 39 

万台， 同比下降了 21%。 

北美洲出口量与去年 

同期基本持平。
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附表 
1、 家电产品城乡渗透率 

图  1 家电产品城乡渗透率 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

2、 家电子行业成长情况 

表一  1­7月家电子行业成长情况 

行业  7月销量  7月同比增速 1­7月销量  1­7月同比增速 

洗衣机  370  22%  2652  25% 
空调  779  28%  5983  40% 
冰箱  652  4%  4288  25% 
LCD电视  648  18%  4333  47% 

数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

3、 主要公司盈利预测与估值 

表二 主要公司盈利预测与估值 

行业 公司  10年 EPS  11年 EPS  10年 PE  11年 PE 
合肥三洋  0.93  1.25  22  17 

洗衣机 
小天鹅  0.79  1.05  23  17 

美的电器  0.98  1.12  16  14 
空调 

格力电器  1.78  1.86  9  8 

青岛海尔  1.31  1.68  17  13 
ST科龙  0.43  0.48  17  15 冰箱 

美菱电器  0.69  0.68  15  15 

海信电器  0.78  0.98  17  14 
深康佳  0.26  0.36  22  16 
TCL集团  0.15  0.19  26  21 

彩电 

四川长虹  0.13  0.15  33  28 

数据来源：Wind，安信证券研究中心
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4、 主要公司中报业绩汇总 

表三 主要公司中报业绩汇总 单位： 万元 

行业 公司 营业收入1H同比增速 净利润 1H  同比增速 毛利率 1H  净利率 1H 
合肥三洋  1,410.69  82.73%  159.33  45.85%  34.29%  11.29% 

洗衣机 
小天鹅  3,634.13  91.02%  168.36  149.83%  15.70%  5.00% 

美的电器  39,025.24  56.72%  1,788.53  56.06%  17.25%  5.65% 
空调 

格力电器  25,145.07  25.37%  1,572.61  27.68%  16.27%  6.30% 

青岛海尔  29,683.73  39.48%  1,080.40  51.83%  26.14%  4.57% 
ST科龙  9,517.01  40.22%  329.39  26.51%  16.63%  3.66% 冰箱 

美菱电器  4,575.76  34.85%  218.62  503.00%  24.64%  4.78% 

海信电器  9,488.73  27.95%  247.10  47.80%  15.36%  2.63% 
深康佳  7,940.18  53.52%  50.89  ­36.63%  15.62%  0.76% 
TCL集团  23,166.48  32.18%  157.61  59.35%  13.54%  0.70% 

彩电 

四川长虹  18,611.95  40.18%  40.63  35.24%  15.52%  0.90% 

注：营业收入和净利润增速同时大于 35%用红色标注。
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