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行业基本资料 
上市公司家数 3 
总市值（亿元） 490 
占 A 股比例（%） 0.09% 
平均市盈率（倍） 40.01 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
洗衣机 15.97 24.53 2.57 
上证综合指数 0.66 2.94 -14.11 
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洗衣机行业 看好

增长超三成 
投资要点： 

 2010 年 8 月洗衣机内外销合计 436 万台，同比增长 31.1%，单月销售
绝对数量和同比增长均创出单月历史新高。内外销均保持较高速增长势
头。其中出口 137 万台，同比增长 20.8%。内销 299 万台，同比大幅增
长 35.8%，内销占总销量比 68.6%，为洗衣机销售的主要市场。  

 单月分品牌来看，当月海尔总销量 105 万台，同比增长 37.5%，超行业
平均 31%的增速，市占率相比去年同期提高 1 个百分点达 24.1%，行业
第一的位置进一步稳固。美的系依然保持前期较高增速，荣事达、小天
鹅当月合计销量共 83 万台，同比大幅增长 58.9%，市占率合计达 19%。

 1－8 月洗衣机销量增长迅猛，内外销合计 3087 万台，同比增长 26.2%。
由于去年下半年 9 月份开始洗衣机销量出现恢复增长，基数调整下预计
后续月份同比高速增长会有所回落。但考虑到目前洗衣机销售旺盛的态
势以及下半年相对旺季特征，预计全年洗衣机销量同比也有 20%以上增
长。洗衣机销售以内销为主，内销 2006 万台，占总销量 65%，累积同
比增长 20.8%。外销则表现出更高增长势头，同比大幅增长 37.7%，累
积销量达 1082 万台。外销持续高增长，对洗衣机销量增长的提升作用
更大，8 月份同比维持 20%以上增长，全年出口已有 22%以上确定性增
长。 

 累计值上看品牌格局，海尔仍然保持行业第一，1-8 月总销量 688 万台，
同比增长 26.8%，市占率维持 22.3%的水平。美的旗下“小天鹅”、“荣
事达”、“美的”三大品牌洗衣机市场份额合计已超 20%，合计总销量 615
万台，同比增长 67.5%，远超 26.2%的市场平均，合计市场份额近 20%。
海尔和美的系市场份额合计为 42%左右，对市场有重大影响力。 

 1-8 月滚筒洗衣机 640 万台，占洗衣机总销量 20.7%，同比增长 56.5%，
远高于波轮 20.2%。 其中内销滚筒 238 万台，同比增长 35.5%，出口
滚筒 402 万台，同比增长 72.3%，内外销均超波轮和行业平均增速。洗
衣机产品更新换代特征明显。 

 我们认为：洗衣机出口销量未来将保持一段时期的高增长，市场担心的
劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我
国洗衣机出口的负面影响有限。主要是由于洗衣机等家电产品单位价值
量较低，与宏观经济环境联系不紧密，更具有消费品而非耐用品特征。
我国家电制造具有比较完整的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥
有较高的组织管理水平等，都是具有一定国际竞争力的。而这些优势是
短期内不可复制或转移的。 

 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 股价
（09.27） 09PE 10PE 11PE 投资评级 

600690 青岛海尔 0.86  1.43  1.89  23.73 27.59 16.59  12.56  强烈推荐 
000418 小天鹅 A 0.41  0.81  1.11  20.10 49.02 24.81  18.11  强烈推荐 

600983 合肥三洋 0.62  1.02  1.30  19.73 31.82 19.34  15.18  推荐  
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一、当月数据（10 年 8 月）    

1.1 2010 年 8 月当月数据历史同比 

图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%） 
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资料来源：产业在线 

2010 年 8 月洗衣机内外销合计 436 万台，同比增长 31.1%，单月销售

绝对数量和同比增长均创出单月历史新高。 

图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 
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资料来源：产业在线 

8 月，内外销均保持较高速增长势头。其中出口 137 万台，同比增长 20.8%。

内销单月销量 299 万台，同比大幅增长 35.8%，内销占总销量比 68.6%，为洗

衣机销售主要市场。 
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1.2 2010 年 8 月当月数据分品牌分析 

图 3：当月数据分品牌分析 
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资料来源：产业在线 

分品牌来看，当月海尔总销量 105 万台，同比增长 37.5%，超行业平均

31%的增速，市占率相比去年同期提高 1 个百分点达 24.1%，行业第一的位置

进一步稳固。当月海尔内销增长迅猛，国内销售 94 万台，同比增长 44.6%，

市占率已达 31.4%。出口受季节性影响，8 月后出口订单有所减少，当月出口

11 万台，相比上年略有回落。 

美的系依然保持前期较高增速，荣事达、小天鹅增长各有侧重。其中荣事

达当月销量 46 万台，内销同比增长 42.3%达 37 万台，增幅较大；小天鹅当月

销量 37 万台，出口 8 万台，同比大幅增长 266.4%。二者合计销量 83 万台，

同比大幅增长 58.9%，市占率合计为 19%。 

合肥三洋 8 月总销量 18 万台，同比增长 43.6%，超行业平均增速，市占

率提高至 4%。 
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二、累计数据（10 年 1－8 月）    

2.1 累计数据同比：内销增长 20.8%，出口增长 37.7% 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-8 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比

2010 年 3,087  2,006  1,082  65% 35% 
同比增长 26.2% 20.8% 37.7%     
2009 年 2,446  1,660  785  68% 32% 

全年数据      

2009 年 3,953 2,656 1,297 67% 33% 
同比增长 5.5% 11.5% -5.0%   
2008 年 3,749 2,382 1,366 64% 36% 
同比增长 11.0% 11.7% 9.9%   
2007 年 3,376 2,133 1,243 63% 37% 
同比增长 16.7% 25.9% 3.6%   
2006 年 2,894 1,694 1,200 59% 41% 
同比增长 5.7% -7.6% 32.6%     
2005 年 2,739 1,834 905 67% 33%  

资料来源：产业在线 

单月销售具有一定波动性，加上第三方统计可能存在的时间截止偏差，单

月数据有一定局限性，不足以说明整体形势，累积数据更具有说服力。 

总体而言，1－8 月洗衣机销量增长迅猛，内外销合计 3087 万台，同比增

长 26.2%。洗衣机销售以内销为主，内销 2006 万台，占总销量 65%，累积同

比增长 20.8%。外销则表现更高增长势头，同比大幅增长 37.7%，累积销量达

1082 万台。 

近几年洗衣机国内市场增长较为温和，竞争相对成熟。国内随着洗衣机产

品的逐渐普及，洗衣机在城镇保有量已达 96%以上，农村保有量接近 50%。

相比其他白色家电产品，洗衣机农村市场保有量已相对较高。由于洗衣机产品

单价不高，逐渐成为低值快速消费品，受宏观经济影响有限，表现为近几年 15%
左右的平稳增长。2009 年以来洗衣机内销增长来源主要是家电下乡刺激下的

农村市场需求增长和城镇市场产品升级换代拉动的需求增长。今年 4 月，家电

下乡产品大幅提高最高限价，洗衣机由 2000 元提高到 3500 元，也刺激了农

村市场滚筒洗衣机需求，内需市场未来仍有较大的成长空间。 

出口方面，伴随着洗衣机行业的成熟，全球洗衣机产业转移仍在持续，特

别是滚筒方面。目前中国洗衣机产量占全球产量 35%左右，其中大部分出口到

亚洲地区（50%以上），对欧美的出口还不多，未来外销发展空间巨大。在内

销增长趋于平稳后，外销增长将成为未来洗衣机行业的重要增量。 
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2.2 分月度数据比较 

图 4：总销量月度数据（单位：万台，%） 

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

20
08
年

1月

20
08
年

3月

20
08
年

5月

20
08
年

7月

20
08
年

9月

20
08
年

11
月

20
09
年

1月

20
09
年

3月

20
09
年

5月

20
09
年

7月

20
09
年

9月

20
09
年

11
月

20
10
年

1月

20
10
年

3月

20
10
年

5月

20
10
年

7月

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

总销量 总销量同比

资料来源：产业在线 

洗衣机销售的季节特征并不很明显，受中国的传统消费习惯影响，国内销

量下半年一般会多于上半年。洗衣机总销量 08 年底触底反弹，09 年 9 月份至

今连续 12 月一直保持 10%以上增速， 8 月份同比增速 30%以上。 

由于去年下半年 9 月份开始洗衣机销量出现恢复增长，基数调整下预计后

续月份同比高速增长会有所回落。但考虑到目前洗衣机销售旺盛的态势以及下

半年相对旺季特征，预计全年洗衣机销量同比也有 20%以上增长。 
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图 5：内外销月度数据（单位：万台，%） 
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资料来源：产业在线 

洗衣机内销总体而言增长较为平滑，08 年末向下探底幅度也有限。09 年

在家电下乡以及以旧换新等政策刺激下恢复前期较高增速。随着 09 年 5 月份

后洗衣机销售旺盛基数调整下，同比增速（6%）稍有下降，8 月在前期高基数

下，内销增速仍高达 36.4%。洗衣机内销呈现旺盛态势。考虑到去年高基数原

因，9-12 月增速可能会有所放缓，但全年洗衣机内销增长至少有 15%的增长。

未来洗衣机内销出现大幅波动的可能性不大。同时，农村洗衣机的保有量相对

城镇而言仍有较大提升空间，从这一点来看，农村洗衣机市场的潜力巨大，但

转化为有效需求需要有一个过程。 

2009 年 9 月开始，随着外围经济的转暖推动出口逐渐恢复。1 月份同比增

速接近 60%。除 1、2 月份因春节因素影响外，单月销量均在 135 万台以上，

均属历史高位。去年底至今年 7 月，出口同比维持 30%高位增长，8 月份仍有

20%以上增长，全年出口已有 22%以上确定性增长。 

洗衣机出口销量持续的高增长，我们认为：劳动力成本上升、出口退税减

少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我国家电出口的负面影响有限。 

1） 全球经济的增长，人们实际收入不断增加，居民收入与洗衣机等家电

单体价值量比值不断降低。洗衣机等家电已不再是高端耐用消费品，

更多的成为日常必需消费品，从而洗衣机等家电的销售受经济周期影

响有限。 

2） 市场上有观点认为未来劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率

升值以及贸易摩擦等对我国家电出口产生压制，这种推断只是理论上

推断，带有一定主观臆断性，实证检验上未必能够成立。从近期家电

出口数据上看并没有任何减缓的趋势。 

3） 中国家电的竞争力并不是只有成本优势。我国家电制造具有比较完整

的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥有较高的组织管理水平，



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/11
 

这些都是具有一定国际竞争力的。而这些优势是短期内不可复制或转

移的。 

综上，短期内劳动力成本上升等负面因素对家电并没有太大影响。中长期

来看，这些问题能够成为国内家电企业加快技术创新，提高产品附加值实现从

中国制造到中国创造的转型。同时，一些低附加值的小企业在洗牌中糟淘汰，

进一步优化产业生态。 

2.3 分品牌比较（1－8 月累计数） 

图 6：1-8 月分品牌总销量占比  
图 7：1-8 月分品牌总销量同比增长 
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资料来源：产业在线 

1-8 月累积各品牌市占率基本与上年持平。海尔、美的系与合肥三洋市占

率合计 47%左右。海尔依然占据内资品牌第一的位置，市占率 22%，美的旗

下“小天鹅”、“荣事达”、“美的”三大品牌洗衣机市场份额合计近 20%。海尔

和美的系市场份额合计为 42%左右，对市场有重大影响力。 

1-8 月从各品牌增速上看，海尔保持 20%以上的稳定增长，下半年开始增

长出现加速势头，7、8 月份同比增长分别为 36.8%和 37.5%，均超行业平均。

1-8 月总销量 688 万台，同比增长 26.8%，市占率维持 22.3%的水平。荣事达

和小天鹅借助美的渠道发力增长，1-8 月总销量分别为 337 万台和 278 万台，

同比增速分别为 59.4%和 78.5%，合计总销量 615 万台，同比增长 67.5%，

远超 26.2%的市场平均，合计市场份额近 20%。合肥三洋 1-8 月总销量 138
万台，同比增速 41.1%，市占率 4.5%。 

内销来看，海尔 30%的市占率继续保持行业第一，1-8 月总销量 603 万台，

同比增长 27.1%。美的系则持续高增长，荣事达与小天鹅内销合计 473 万台，

同比增长 55.9 %，二者合计市占率达 23.6%。合肥三洋内销 119 万台，相比

去年增长 27.5%，市占率 5.9%。主要洗衣机厂商增长均远高于行业平均。 

外销上，美的系的高速增长表现抢眼，1-8 月荣事达与小天鹅外销合计 142
万台，同比增长 122.3%，合计市占率 13.1%。海尔 1-8 月累计出口 85 万台，
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同比增长 24.5%，市占率 7.8%。合肥三洋出口在前期较低基数下同比增长 3.6
倍，累计出口 18 万台。 

2.4 滚筒洗衣机销售情况（1－8 月累计数） 

表 2：分产品累积数据（1-8 月累积）（单位：万台，%） 

    销量(万台) 占比 
    2010 年 2009 年 同比增长 2010 年 2009 年 
  销量合计 3087 2446  26.2% 100.0% 100.0% 

其中内销 2006 1660  20.8% 65.0% 67.9% 
内外销分类 

其中出口 1082 785  37.7% 35.0% 32.1% 
其中滚筒 640  409  56.5% 20.7% 16.7% 产品类型分

类 其中波轮 2448 2037  20.2% 79.3% 83.3% 
出口合计 1082 785  37.7% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 402  233  72.3% 37.1% 29.7% 

外销按产品

分类 
其中波轮 680  552  23.2% 62.9% 70.3% 
内销合计 2006 1660  20.8% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 238  176  35.5% 11.9% 10.6% 

内销按产品

分类 
其中波轮 1768 1485  19.1% 88.1% 89.4%  

资料来源：产业在线 

1-8 月滚筒洗衣机 640 万台，占洗衣机总销量 20.7%，同比增长 56.5%，

远高于波轮 20.2%。 其中内销滚筒 238 万台，同比增长 35.5%，出口滚筒 402
万台，同比增长 72.3%，内外销均超波轮和行业平均增速。洗衣机产品更新换

代特征明显。 

 

图 8：1-8 月分品牌滚筒洗衣机销量占比  
图 9：1-8 月分品牌滚筒洗衣机销量同比增长 

海尔, 14.5%

小天鹅,

13.8%

合肥三洋,

3.5%美菱, 0.4%

其他, 67.8%

 

资料来源：产业在线 

滚筒市场依然外资品牌为主， 1-8 月，国内品牌中海尔滚筒销量 93 万台，

同比增长 32.4%，市占率 14.5%。小天鹅作为美的系洗衣机平台，滚筒销量增
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长迅猛，1-8 月猛增 202%，总销量 88 万台，几乎与海尔持平，市占率同比提

高 6.7 个点，达 14%，增长势头迅猛。合肥三洋滚筒销量 22 万台，同比增长

179%，市占率也有较大提升，达 3.5%。 

从上市公司公布半年报数据上看，验证了前期市场上对洗衣机降价的担心

并无必要。我们认为，洗衣机是为了抢夺滚筒市场份额，在消费升级的机会上

争取主动，这些并不会长期持续。从销量上看，拉动效应明显。这一切都是在

公司可以控制的范围内进行的，是理性的，有节制的，能够适时调整的。 

 

三、相关公司                              

表 3：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(9.27) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.43  1.89  23.73 27.59 16.59  12.56 强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.81  1.11  20.10 49.02 24.81  18.11 强烈推荐

600983 合肥三洋 0.62  1.02  1.30  19.73 31.82 19.34  15.18 推荐  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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