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投资提示： 
9 月路演行业策略看好家电板块表现，尤其是低估值的空调股美的和格力，经过昨日暴涨后 2011 年估值仍低于历史
平均水平，仍具投资价值。 

A 股：1）首选低估值和 3Q 业绩超预期的格力、美的和青岛海尔，2）持续看好的增长确定性强的小家电（苏泊尔、
九阳）和洗衣机行业（小天鹅等），3）彩电行业业绩低于预期，但 9 月底至国庆销售回暖和毛利率回升趋势值得关
注，海信电器定向增发 12 月解禁。 

H 股：除持续看好的海尔电器、志高控股外，适当关注估值较低的彩电股创维数码和 TCL 多媒体。 

主要依据： 
1、三季度业绩预览显示，3Q 单季度白电持续超预期，小家电维持良好增长态势，彩电低于预期，但 9 月下旬需求
增速和毛利率均有所回升： 

1）3Q 白电公司营业收入增长 57%，净利润增长 57%，持续超预期。主要原因在于，一方面空调受益于气温偏高，
另一方面家电下乡、以旧换新等政策拉动效果明显。1-3Q 美的和小天鹅预增 50%-100%，青岛海尔预增超过 60%，
格力空调部分地区仍缺货。 

2）3Q 小家电公司营业收入增长 30%，净利润增长 25% ，维持良好增长趋势； 

3）3Q 彩电公司营业收入增长 4%，较 2Q 放缓，且由于消化库存和 LED 大幅降价，行业仍然处于微利边缘；9 月下
旬（中秋、国庆）节庆行业增速回暖至 30%左右，去库存结束使得整体毛利率有所回升。 

2、格力、美的增发有望平滑 4Q-明年 1Q 的行业业绩周期，降低市场对周期性和明年增长的担忧，从而实现年底估
值向明年的平移。 

3、目前白电板块市盈率为 2011 年 15.2 倍，其中格力、美的和海尔仅为 12.0、16.7 和 14.1 倍。小家电市盈率为 2011
年 21.8 倍，彩电板块分化较大，A 股海信电器和港股创维、TCL 多媒体估值仍有吸引力。 

风险： 
房地产销售预期再次恶化；消费者信心大幅回落造成家电消费放缓。

 

2010 年 10 月 14 日 家电 研究部 

板块性行情再启，白电持续超预期
三季报业绩预览
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图表 1：3Q业绩预览：净利润 
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部   注 TCL 多媒体财务数据单位为百万港币，所有港股 EPS 数据单位为港币。 

1Q09 2Q09 3Q09 1Q10 2Q10 3Q10 1-3Q10 未摊薄 摊薄
白色家电

600690.CH 青岛海尔 104              562              301              358              722              466              1,546           1.16      是

YoY -40% 49% 49% 245% 29% 55% 60%
000527.CH 美的电器 187              959              405              632              1,157           801              2,590           0.83      0.76     是

YoY -32% 34% 66% 237% 21% 98% 67%
000651.CH 格力电器 554              677              760              639              934              1,038           2,611           0.93      0.87     是

YoY 27% 19% 71% 15% 38% 37% 31%
小家电

002032.CH 苏 泊 尔 66               58               80               106              73               107              286              0.49      符合

YoY 23% 18% 55% 61% 27% 33% 40%
002242.CH 九阳股份 128              189              155              83               190              186              459              0.60      符合

YoY 26% 46% -8% -35% 1% 20% -3%
002403.CH 爱仕达 19               19               n.a. 21               13               19               53               0.22      低于

YoY n.a. n.a. n.a. 11% -32% n.a. n.a.
002035.CH 华帝股份 -22              9                 16               12               22               20               54               0.24      符合

YoY -1524% 113% 247% -156% 132% 25% 1295%
彩电

600060.CH 海信电器 86               81               142              137              110              147              394              0.45      低于

YoY 56% 140% 180% 59% 36% 4% 27%
000100.CH TCL 集团 15               84               54               65               93               69               227              0.05      低于

YoY -97% -390% 8% 332% 11% 27% 48%
1070.HK TCL多媒体 26               118              87               44               -378             -157             -491             -0.45     低于

YoY -85% -132% -252% 70% -421% -281% -313%
000016.CH 深康佳Ａ 40               40               26               36               15               23               74               0.06      低于

YoY -15% 20% -75% -11% -62% -13% -31%
600839.CH 四川长虹 3                 27               53               6                 35               69               110              0.04      低于

-97% -138% -29% 108% 28% 30% 32%

未覆盖的已预增公司

000418.CH 小天鹅 44               24               68               78               90               102              270              0.49      0.43     符合

YoY 32% -29% 46% 79% 279% 49% 99%
000521.CH 美菱电器 7                 23               153              111              108              59               277              0.67      0.61     低于

YoY 6% 207% 2992% 1492% 361% -62% 51%

股票代码 公司名称
净利润

是否超预期
1-3Q EPS
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图表 2：3Q业绩预览：营业收入 
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部   注 TCL 多媒体财务数据单位为百万港币，所有港股 EPS 数据单位为港币。 

 

 

1Q09 2Q09 3Q09 1-3Q09 1Q10 2Q10 3Q10 1-3Q10
白色家电

600690.CH 青岛海尔 6,801           9,805           9,972           26,577         13,313         16,370         15,968         45,652         
YoY -17% -8% 41% 2% 96% 67% 60% 72%

000527.CH 美的电器 8,824           16,077         10,756         35,657         15,541         23,484         18,026         57,051         
YoY -28% 6% 9% -5% 76% 46% 68% 60%

000651.CH 格力电器 9,069           10,988         10,619         30,676         10,227         14,919         15,360         40,505         
YoY -16% -23% 5% -13% 13% 36% 45% 32%

小家电

002032.CH 苏 泊 尔 975              815              1,080           2,870           1,410           1,228           1,459           4,096           
YoY 3% -1% 12% 5% 45% 51% 35% 43%

002242.CH 九阳股份 963              1,218           1,183           3,364           846              1,561           1,538           3,946           
YoY 37% 33% 6% 23% -12% 28% 30% 17%

002403.CH 爱仕达 315              347              n.a. n.a. 489              496              n.a. n.a.
YoY n.a. n.a. n.a. n.a. 55% 43% n.a. n.a.

002035.CH 华帝股份 195              365              393              952              344              423              443              1,210           
YoY -32% -7% 10% -8% 76% 16% 13% 27%

彩电

600060.CH 海信电器 3,462           3,954           5,633           13,049         5,230           4,259           6,432           15,921         
YoY -6% 59% 47% 30% 51% 8% 14% 22%

000100.CH TCL 集团 7,724           9,803           13,153         30,679         11,916         11,250         13,746         36,912         
YoY -13% 2% 26% 6% 54% 15% 5% 20%

1070.HK TCL多媒体 5,014           6,377           9,706           21,098         6,761           5,480           7,474           19,715         
YoY -9% 3% 31% 10% 35% -14% -23% -7%

000016.CH 深康佳Ａ 2,611           2,561           3,854           9,026           4,267           3,673           4,625           12,565         
YoY -15% 1% 13% 0% 63% 43% 20% 39%

600839.CH 四川长虹 6,056           7,221           8,458           21,735         8,821           9,791           10,149         28,761         
-15% 1% 17% 1% 46% 36% 20% 32%

未覆盖的已预增公司

000418.CH 小天鹅 974              928              1,015           2,918           1,662           1,972           2,319           5,953           
YoY -14% -28% 2% -15% 71% 112% 128% 104%

000521.CH 美菱电器 949              1,613           1,537           4,099           1,953           2,623           1,778           6,353           
YoY -9% 11% 25% 10% 106% 63% 16% 55%

股票代码 公司名称
营业收入
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图表 3：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

家电 

A股 白电 000527.CH 美的电器 17.36 8,125        2,801 48% 3,545 27% 4,180 18% 0.82 1.04 1.23 21.1 16.7 14.2 22.2% 0.95        

000651.CH 格力电器 16.50 6,974        3,603 24% 4,114 14% 4,607 12% 1.21 1.38 1.54 13.7 12.0 10.7 13.1% 1.05        

600690.CH 青岛海尔 24.76 4,971        1,783 55% 2,354 32% 2,862 22% 1.33 1.76 2.14 18.6 14.1 11.6 26.7% 0.70        

600983.CH 合肥三洋 21.43 1,070        314 52% 432 37% 517 20% 0.94 1.30 1.55 22.7 16.5 13.8 28.2% 0.81        

000418.CH 小天鹅A 19.59 1,375        476 114% 660 38% 862 31% 0.75 1.04 1.36 26.0 18.8 14.4 34.5% 0.75        

000521.CH 美菱电器 11.62 628           382 27% 420 10% 491 17% 0.84 0.93 1.08 13.8 12.6 10.7 13.3% 1.03        

600336.CH 澳柯玛 8.25 422           108 108% 148 38% 127 -14% 0.32 0.43 0.37 26.1 19.0 22.2 8.6% 3.05        

000921.CH ST科龙 7.27 1,212        647 330% 815 26% 874 7% 0.48 0.60 0.65 15.2 12.1 11.3 16.3% 0.94        

A股平均 19.7 15.2 13.6

黑电 000100.CH TCL集团 3.98 2,530        784 67% 839 7% 854 2% 0.19 0.20 0.20 21.5 20.1 19.7 4.4% 4.92        

600839.CH 四川长虹 4.17 1,781        198 71% 285 44% 391 37% 0.07 0.10 0.14 60.1 41.7 30.4 40.7% 1.48        

000016.CH 深康佳 6.04 901           108 -29% 163 51% 263 62% 0.09 0.14 0.22 67.5 44.7 27.7 56.1% 1.20        

600060.CH 海信电器 13.72 1,784        620 24% 758 22% 900 19% 0.72 0.87 1.04 19.2 15.7 13.2 20.5% 0.94        

A股平均 42.1 30.6 22.7

小家电 002242.CH 九阳股份 17.80 2,032        633 4% 759 20% 895 18% 0.83 1.00 1.18 21.4 17.9 15.1 18.9% 1.13        
002403.CH 爱仕达 16.37 589           105 25% 164 56% 236 44% 0.44 0.68 0.98 37.4 23.9 16.6 49.9% 0.75        
002032.CH 苏泊尔 21.82 1,889        402 30% 517 29% 651 26% 0.70 0.90 1.13 31.3 24.4 19.4 27.2% 1.15        
002035.CH 华帝股份 10.23 343           78 45% 112 44% 152 36% 0.35 0.50 0.68 29.3 20.3 15.0 39.9% 0.74        

000533.CH 万家乐 11.25 1,166        284 47% 343 21% 425 24% 0.41 0.50 0.61 27.3 22.7 18.3 22.2% 1.23        

A股平均 29.4 21.8 16.9

H股 白电 1169.HK 海尔电器 6.57 1,739        849 102% 1,214 43% 1,584 31% 0.40 0.56 0.74 16.6 11.6 8.9 36.6% 0.45        

0921.HK 海信科龙 4.00 1,212        752 340% 994 32% 1,136 14% 0.56 0.73 0.84 7.2 5.4 4.8 22.9% 0.31        

0449.HK 志高控股 4.33 428           421 34% 492 17% 528 7% 0.61 0.72 0.77 7.0 6.0 5.6 12.0% 0.59        

H股平均 10.3 7.7 6.4

黑电 0751.HK 创维 5.28 1,748        1,405 12% 1,715 22% 1,897 11% 0.59 0.72 0.79 9.0 7.4 6.7 16.2% 0.55        

1070.HK TCL多媒体 3.43 480           175 -56% 423 142% 582 38% 0.16 0.39 0.54 21.3 8.8 6.4 82.7% 0.26        

2618.HK TCL通讯 5.37 753           102 343% 175 72% 295 68% 0.11 0.19 0.32 48.3 28.1 16.7 70.3% 0.69        

H股平均 26.2 14.7 9.9

美国 WHR US Whirlpool 87.09 6,627        729 122% 722 -1% 926 28% 9.60 9.49 12.18 9.1 9.2 7.1 12.7% 0.72        
UTX US United Technology 74.39 69,123      4,360 14% 4,867 12% 5,356 10% 4.69 5.24 5.76 15.9 14.2 12.9 10.8% 1.46        

GE.US GE 17.40 185,920    11,850 7% 13,818 17% 16,453 19% 1.11 1.29 1.54 15.7 13.5 11.3 17.8% 0.88        

13.5 12.3 10.5

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 177.30 8,292        4,487 72% 4,880 9% 5,322 9% 14.96 16.28 17.75 11.8 10.9 10.0 8.9% 1.33        
ARCLK.TI Arcelik 8.30 3,984        506 4% 509 1% 556 9% 0.75 0.75 0.82 11.1 11.0 10.1 4.8% 2.32        
DLG.IM De'Longhi 3.98 830           57 76% 61 8% 61 -1% 0.38 0.41 0.41 10.4 9.7 9.8 3.2% 3.24        
SK.FP SEB 65.32 4,558        228 56% 246 8% 273 11% 4.56 4.92 5.47 14.3 13.3 12.0 9.5% 1.51        
PHIA.NA Philips 24.22 33,355      1,614 294% 1,922 19% 2,130 11% 1.64 1.95 2.16 14.8 12.4 11.2 14.9% 0.99        

12.5 11.5 10.6

日本 6502.JP Toshiba 403 20,869      79,185 501% 133,885 69% 157,100 17% 18.69 31.59 37.07 21.6 12.8 10.9 40.9% 0.53        
6367.JP Daikin Industries 2940 10,531      34,802 79% 54,750 57% 68,100 24% 118.73 186.79 232.33 24.8 15.7 12.7 39.9% 0.62        
6752.JP Panasonic 1178 35,312      102,471 199% 158,333 55% 210,000 33% 41.77 64.55 85.61 28.2 18.3 13.8 43.2% 0.65        
6758.JP Sony 2589 31,783      75,129 284% 147,525 96% 178,500 21% 74.79 146.85 177.69 34.6 17.6 14.6 54.1% 0.64        
6753.JP Sharp 811 11,008      43,627 892% 56,380 29% 62,000 10% 39.28 50.76 55.82 20.6 16.0 14.5 19.2% 1.07        

26.0 16.1 13.3

韩国 066570.KS LG Electronics 97000 12,550      1,215,009 -41% 1,642,101 35% 2,111,330 29% 8,400 11,352 14,596 11.5 8.5 6.6 31.8% 0.36        
005930.KS Samsung Electronics 744000 98,024      15,621,347 62% 15,825,725 1% 17,219,403 9% 106,052 107,439 116,901 7.0 6.9 6.4 5.0% 1.41        

国际平均 9.3 7.7 6.5

子行业分类 代码 PEG
市盈率净利润(百万元) 每股收益

公司
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加坡之Financial Advisers Act第36条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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