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交易数据 
1-9 月涨跌幅             -8.67% 
1-9 月最高涨幅            2.37% 
1-9 月最大跌幅           -29.29% 
 
行业基本数据 
A 股流通市值（亿元）   2966.88 
总市值（亿元）         5307.50 
 
 
行业指数表现 

——关注业绩确定性及具估值优势个股 

投资要点： 

 行业最新运行动态： 

 空调 8 月份内外销情况良好 8 月份空调出口 266.4 万台，同比增长

120.17%，同比增长情况良好，主要受到高温天气的影响，同时经历了

2010 年冷年的炎热夏季，各国空调渠道库存消耗迅速，大部分的空调

采购商积极补货，另一方面，亚洲以及拉美、非洲等部分国家经济增长

较快，消费积极，空调市场也进入迅速的增长期；8 月份出口量环比减

少 16.25%，渐入出口淡季。8 月份空调内销 472.2 万台，同比增长

65.86%，天气因素及渠道回补库存使内销环比增长了 2.5%。 

 四季度面板价格压力犹存 液晶面板在第三季度因为供给过剩和下游的

存货调整而持续下降，十月份面板价格继续下跌，预计四季度面板价格

压力犹存，但相对第三季度会有所缓解，而上游面板价格的持续下跌，

为下游电视厂商的成本控制带来一定的不确定性，前期的库存产品面临

价格下调，一定程度影响盈利水平。 

重点推荐 家用电器 沪深300
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 洗衣机 8 月份继续维持平稳增长 8 月份洗衣机出口 137 万台，同比增

长 21.09%，环比减少 7.86%；内销 299 万台，同比增长 35.71%，环

比增长 34.93%。8 月份滚筒洗衣机出口 55.96 万台，同比增长 52.50%，

继续维持较大增幅；内销 36.1 万台，同比增长 37.9%，环比增长 43.8%。  
 
相关报告 
 
 
 
 
 
 
 
 

 第四季度业绩同比增速将趋缓 从单季度收入增长情况来看，全行业在

08 年第四季度到 09 年第二季度同比负增长，从 09 年第三季度开始逐

步恢复正增长，基数因素将使 2010 年第四季度收入增速出现趋缓。从

环比来看，白色家电中冰箱和空调在第二季度达到收入峰值，洗衣机、

彩电和小家电下半年是消费旺季，其中小家电表现相对平稳。 

 投资建议：从行业的估值来看，截至 9 月 30 日家电行业动态 PE 为 23
倍，在各行业中处于中等水平，其中空调为 18 倍，冰箱为 30 倍，洗

衣机为 24 倍，小家电和彩电估值为 34 倍。从行业历史估值水平来看，

目前与全部 A 股的 PE 比值为 1.24，低于 2001 年以来 2003、2004 年

水平，行业估值相对市场整体来说并没有出现明显低估。而我们预计第

四季度收入增速将出现趋缓。因此，行业整体性的投资机会比较少，而

投资机会重点在于个股，个股方面，我们的投资建议是选择业绩稳定增

长确定性较高并可能超越预期、估值合理的公司，推荐投资组合为：格

力电器、美的电器、海信电器、合肥三洋。 
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1、行业综述和重大事件点评 

1.1、行业目前的估值水平 

截至 9 月 30 日家电行业的动态 PE 为 23 倍，在各行业中处于中等水

平。子行业中白色家电估值为 21 倍，空调最低为 18 倍，冰箱和洗衣机分

别为 24、30 倍，小家电和彩电估值为 34 倍。 
 

 
图 1、行业估值处于中等水平 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
和历年行业估值水平相比，目前估值高于 05、06 及 08 年同期水平。

与全部 A 股的 PE 比值为 1.24，仅低于 03、04 年比值水平。 
 
图 2、家电行业历年 PE  行业 PE/A 股 PE 低于 03、04 年比值水平 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 
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1.2、第四季度业绩同比增速将趋缓 

从单季度收入增长情况来看，全行业在 08Q4-09Q2 同比负增长，从

09Q3 开始恢复正增长，基数因素将使第四季度收入增速出现趋缓。 
 

表 1、行业单季度收入同比增长情况 
单位：% 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

家用电器 30.09 9.47 10.67 -12.2 -17.34 -2.75 19.86 44.65 54.63 45.39

   白色家电 48.17 12.05 11.39 -6.73 -19.76 -6.71 18.91 46.66 58.74 54.06

     冰箱 31.56 7.82 0.24 -28.87 -21.75 -3.78 29.15 99.49 73.2 79.13

     空调 56.01 11.37 10.87 -6.33 -21.67 -7.71 20.1 43.93 58.03 48.85

     洗衣机 -15.35 0.22 -7.31 7.53 0.35 -13.54 21.36 77.08 76.32 101.67

   小家电 59.64 55.57 53.23 18.73 -1.11 3.52 -5.13 4.89 29.49 36.82

   彩电 7.85 4.46 9.31 -18.34 -13.01 6.47 22.24 42.51 47.64 23.22  
数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
从环比来看，白色家电中冰箱和空调在第二季度达到收入峰值，洗衣机、

彩电和小家电下半年是消费旺季，其中小家电表现相对平稳。 
 

表 2、行业单季度收入环比增长情况 
单位：% 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

家用电器 8.59 14.43 -16.34 -15.56 2.22 34.52 3.18 1.9 9.26 26.48

   白色家电 33.23 25.17 -30.3 -19.76 14.54 45.16 -11.03 -1.04 23.95 40.88

     冰箱 33 25.97 -31.97 -37.59 46.32 54.41 -8.69 -3.6 27.12 59.69

     空调 40.69 26.76 -34.44 -19.88 17.65 49.4 -14.69 -3.98 29.13 40.73

     洗衣机 19.96 9.45 -15.19 -3.43 11.95 -5.69 19.04 40.91 11.47 7.86

   小家电 -17.66 11.19 27.06 2.07 -31.43 15.72 16.44 12.85 -17.45 22.27

   彩电 -17.14 -3.78 14.03 -10.17 -11.74 17.85 30.92 4.72 -8.52 -1.64  
数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
全行业净利润在 09 年二季度得以恢复实现同比正增长，在 09 年第四

季度同比增速达到峰值，除了行业运行情况良好以外，上年同期基数较低也

是原因之一。而预计 2010 年，行业单季度同比增速将会呈现逐步趋缓的态

势。 
 

表 3、行业单季度净利润同比增长情况 
单位：% 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

家用电器 103.8 41.83 8.01 -201.22 -26.96 57.85 80.25 365.55 94.64 28.97

   白色家电 70.69 59.07 15.32 -37.54 -4.12 36.01 93.77 358.53 108 26.92

     冰箱 -19.02 56.25 -309.16 4.14 -221.94 72.58 737.43 140.62 752.77 47.57

     空调 75.75 56.76 28 -1.08 -0.67 32.3 84.29 124.26 96.49 22.73

     洗衣机 78.72 35.13 -57.7 -125.17 42.97 32.93 71.09 449.03 64.4 111.35

   小家电 90.46 104.83 73.41 -34.67 11.86 36.72 4.25 121.19 29.92 11.96

   彩电 217.25 -428.25 -18.86 -534.79 -69.12 235.49 8.02 150.52 19.11 45.53  
数据来源：WIND，第一创业研究所 
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表 4、行业单季度净利润环比增长情况 
单位：% 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

家用电器 60.48 16.2 -27.94 -173.59 218.94 146.89 -17.51 8.42 -12.15 63.59

   白色家电 60.31 92.96 -43.77 -63.32 141.84 169.01 -19.59 -13.21 10.81 64.14

     冰箱 111.58 358.51 -123.25 -676.11 85.26 1108.21 -14.11 -50.54 55.16 127.92

     空调 31 98.87 -46.49 -29.04 31.54 165.81 -25.46 -13.66 14.69 66.04

     洗衣机 -56.72 -12.04 11.66 -159.22 345.81 -18.22 43.72 20.81 15.78 5.13

   小家电 -33.32 33.33 39.82 -47.44 14.17 56.38 6.61 11.51 -31.78 34.77

   彩电 70.37 -126.84 239.49 -781.54 112.1 19.23 11.21 218.76 -72.65 45.67  
数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
表 5、行业单季度毛利率情况 
单位：% 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

家用电器 18.59 19.15 17.72 20.1 20.72 22.42 21.3 20.57 18.72 17.93

   白色家电 19.86 20.62 19.1 22.56 23.11 25.28 24.76 23.36 20.95 19.59

     冰箱 15.15 18.1 15.87 14.11 18.64 20.15 21.29 21.51 16.38 18.13

     空调 19.87 20.61 18.71 22.27 22.82 25.51 24.63 22.38 21.13 18.91

     洗衣机 26.04 20.46 18.69 26.81 25.26 29.57 30.52 30.25 21.7 20.16

   小家电 28.07 27.79 27.03 30.9 32.9 33.25 30.72 30.91 29.39 32.76

   彩电 16.51 15.98 16.02 17.33 16.97 16.8 16.73 17.3 15 14.11  
数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
表 6、行业单季度销售净利率情况 
单位：% 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

家用电器 3.15 3.1 2.57 -1.83 2.62 5.03 3.99 4.35 3.54 4.26

   白色家电 3.12 4.95 3.83 1.61 3.63 6.88 5.91 5.47 4.91 5.6

     冰箱 1.08 2.71 -0.76 -9.61 -0.79 4.91 4.34 2.5 2.89 4.06

     空调 3.18 5.18 4.05 3.05 3.9 7.01 5.81 5.52 5.03 5.73

     洗衣机 5.14 4.08 5.19 -4.72 6.49 6.36 7.66 6.34 6.85 6.67

   小家电 6.35 8.21 8.33 5.09 7.22 9.77 9 9.59 6.66 7.75

   彩电 3.21 -1 0.87 -6.1 1.01 1.39 1.45 2.97 1.23 1.06  
数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
 
 
 

1.3、8 月空调内外销情况良好 变频占比继续提高 

8 月份空调出口 266.4 万台，同比增长 120.17%，同比增长情况良好，

主要受到高温天气的影响，同时经历了 2010 年冷年的炎热夏季，各国空调

渠道库存消耗迅速，大部分的空调采购商积极补货，另一方面，亚洲以及拉

美、非洲等部分国家经济增长较快，消费积极，空调市场也进入迅速的增长

期；8 月份出口量环比减少 16.25%，渐入出口淡季。8 月份空调内销 472.2
万台，同比增长 65.86%，天气因素及渠道回补库存使内销环比增长了 2.5%。 
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图 3、8 月份空调出口                                 图 4、8 月份空调内销 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
从产品结构来看，变频空调占比继续提高，到 7 月份占比达到了

25.19%，同比增长了 178.29%。 
 
表 7、2010 年 7 月空调国内市场产品结构 

结构比例 同比 均价 结构比例 同比 均价

25.15% 178.25% 3488 25.32% 129.65% 3565

74.85% 2.98% 2590 74.68% 9.18% 2607

累计

变频

定频

产品类别
当月

 
数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
 
 
 
 
 

1.4、四季度面板价格压力犹存 

液晶面板在第三季度因为供给过剩和下游的存货调整而持续下降，十月

份面板价格继续下跌，从 26 寸到 46 寸面板价格走势仍然下跌，预计四季

度面板价格压力犹存，但相对第三季度会有所缓解。 
采用 LED 背光模块的面板价格下跌幅度更为明显，在经历了 2010 年

第二季度供给吃紧之后，为符合面板厂商的生产需要 LED 背光模块的产能

提高，预计后期仍有一个下跌的过程。 
而上游面板价格的持续下跌，为下游电视厂商的成本控制带来一定的不

确定性，前期的库存产品面临价格下调，一定程度影响盈利水平。 
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表 8、面板价格 

Size 9.2 10.5 Change Growth

$124 $122 -$2 -2%

$119 $117 -$2 -2%

$116 $114 -$2 -2%

$171 $165 -$6 -4%

$169 $163 -$6 -4%

$166 $160 -$6 -4%

$221 $219 -$2 -1%

$216 $214 -$2 -1%

$211 $209 -$2 -1%

$293 $285 -$8 -3%

$283 $275 -$8 -3%

$270 $262 -$8 -3%

$435 $415 -$20 -5%

$420 $400 -$20 -5%

$395 $372 -$23 -6%

$388 $378 -$10 -3%

$383 $375 -$8 -2%

$375 $367 -$8 -2%

40-42" LED

46"

37"

40-42"

26" TN

32"

 
数据来源：DISPLAYSEARCH，第一创业研究所 

 
8 月份 LCD 电视内销 215.4 万台，同比增长 12%；出口 505.4 万台，

同比增长 34%，增长幅度低于预期。 
 

图 5、8 月份 LCD 电视出口                           图 6、8 月份 LCD 电视内销 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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1.5、洗衣机 8 月份继续维持平稳增长 

8 月份洗衣机出口 137 万台，同比增长 21.09%，环比减少 7.86%；内

销 299 万台，同比增长 35.71%，环比增长 34.93%。 
 
图 7、8 月份洗衣机出口                          图 8、8 月份洗衣机内销 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
8 月份滚筒洗衣机出口 55.96 万台，同比增长 52.50%，继续维持较大

增幅；内销 36.1 万台，同比增长 37.9%，环比增长 43.8%。 
 

图 9、8 月份滚筒洗衣机出口                      图 10、8 月份滚筒洗衣机内销 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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2、行业指数与重点上市公司市场表现 

第三季度家电行业总体涨幅为20.58%，沪深300指数涨幅为14.53%，

家电行业整体表现好于沪深 300 指数。 
 
图 11、第三季度重点关注股票分行业流通市值加权平均涨跌幅 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 
 
 
 

前三季度家电行业总体涨幅为-8.67%，沪深 300 指数涨幅为-19.04%，

家电行业整体表现好于沪深 300 指数。 
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图 12、前三季度重点关注股票分行业流通市值加权平均涨跌幅 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 
 
 

家用电器全行业第三季度涨幅为 20.58%，具体到各子行业，洗衣机涨

幅最大为46.78%；其次为视听器材（电视除外）和空调，涨幅分别为39.44%、

24.35%。小家电、冰箱及彩电涨幅分别为 22.86%、16.67%、8.22%。 

    前三季度全行业涨跌幅为-8.67%，子行业中，视听器材（电视除外）

涨幅最大为 26.6%；其次为洗衣机和小家电，涨幅分别为 15.94%、15.8%。

冰箱、空调及彩电涨幅分别为-3.68%、-11.16%、-15.64%。 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文后免责条款部分 9



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                研究报告  

图 13、第三季度家电行业各子行业总市值加权平均涨跌幅 
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图 14、前三季度家电行业各子行业总市值加权平均涨跌幅 
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9 月份行业月报中我们推荐的投资组合市场表现好于行业及沪深 300
指数。 
 
图 15、9 月份重点推荐股票市场表现 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 
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表 9、重点推荐股票本月表现 

收盘价 涨跌幅本月最高本月最低换手率

元/股 % 元/股 元/股 %
000651 格力电器 20% 14.18 -6.65 15.65 13.63 17.81
600983 合肥三洋 20% 19.75 -4.22 21.47 19.05 85.41
000527 美的电器 20% 15.30 1.26 16.11 14.01 13.88
002032 苏泊尔 20% 22.49 11.34 23.78 19.43 6.21
600060 海信电器 20% 12.22 -5.78 13.47 12.01 30.04

证券代码公司简称 权重

 
数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
 
 
 

3、投资策略 

从行业的估值来看，截至 9 月 30 日家电行业动态 PE 为 23 倍，在各

行业中处于中等水平，其中空调为 18 倍，冰箱为 30 倍，洗衣机为 24 倍，

小家电和彩电估值为 34 倍。从行业历史估值水平来看，目前与全部 A 股的

PE 比值为 1.24，低于 2001 年以来 2003、2004 年水平，行业估值相对市

场整体来说并没有出现明显低估。而从单季度业绩增长情况来看，家电行业

在 08 年第四季度到 09 年第二季度收入同比负增长，之后逐步恢复正增长，

我们预计，第四季度收入增速将出现趋缓。因此，行业整体性的投资机会比

较少，超越大盘的可能性并不高，而投资机会重点在于个股，个股方面，我

们的投资建议是选择业绩稳定增长确定性较高并可能超越预期、估值合理的

公司，推荐投资组合为：格力电器、美的电器、海信电器、合肥三洋。 
 

表 10、重点关注公司盈利预测与估值 

股价(元）

2010-9-30 09A 10E 11E 09A 10E 11E

000651 格力电器 14.18 1.55 1.26 1.47 9.1 11.3 9.6

000527 美的电器 15.30 0.90 0.95 1.20 17.0 16.1 12.8

600690 青岛海尔 23.51 0.86 1.29 1.69 27.3 18.2 13.9

600060 海信电器 12.22 0.86 0.75 1.00 14.2 16.3 12.2

600983 合肥三洋 19.75 0.62 0.93 1.30 31.9 21.2 15.2

002032 苏泊尔 22.49 0.70 0.73 0.91 32.1 30.8 24.7

000016 深康佳A 5.85 0.13 0.12 0.16 45.0 48.8 36.6

000418 小天鹅A 20.05 0.41 0.74 0.95 48.9 27.1 21.1

证券代码 公司简称
EPS PE

 
数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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