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收入高速增长，净利润率不降反升     2010 年 11 月 3 日

我们对 20 家家电 A 股公司 2010 年前三季报做了概括性分析。2010 年
一、二、三季度行业营业收入增幅分别为 47.38%、33.66%和 33.66%，
归属于母公司股东的净利润增幅分别为 87.59%、22.01%和 56.32%。
在价格竞争相对激烈、原材料成本大幅上涨的情况下，净利润率同比不
降反升。预计四季度在去年高基数压力下增速将会放缓，但我们判断，
行业景气有望持续至政策退出。 

 2010 前三季度营业收入同比增长 37.28%，一、二、三季度分别同比增长 47.38%、

33.66%，和 33.66%，连续三季度保持强劲增长。其中，白电板块前三季度收入增

长 44.91%（剔除小天鹅），一、二、三季度分别同比增长 45.87%、38.67%，和 51.39%，

超出市场预期；小家电板块前三季度收入增长 34.60%，一、二、三季度分别同比

增长 29.49%、36.82%，和 36.51%，基本符合预期；黑电板块今年表现较为逊色，

前三季度营业收入同比增长 25.32%，一、二、三季度分别增长 52.29%、23.09%，

和 9.79%，低于市场预期。 
 2010 前三季度综合毛利率为 18.79%，较去年同期下降 3.88 个百分点。其中白电

毛利率 20.23%，同比下降 5.13 个百分点；小家电毛利率 30.09%，同比下降 2 个

百分点；黑电行业毛利率 14.50%，同比下降 2.58 个百分点。若将计入营业外收入

的节能补贴还原成营业收入，则行业整体、白电板块的毛利率分别同比下滑 2.63、
3.17 个点百分点至 20.03%、22.18%。  

 2010 年前三季度销售与管理费用占收入比重同比下降 2.12 个百分点至 15.61%，

白电、小家电、黑电板块营管费用率分别同比下滑 2.68、1.60、1.52 个百分点至

16.40%、19.95%、13.53%。营管费用率的下降反映了收入快速增长对费用节约的

积极意义。另外，财务费用占比也进一步下降。 
 2010 年前三季度归属于母公司的净利润率（3.51%）同比提高 0.22 个百分点；其

中白电板块净利润率（4.57%）同比提升 0.13 个百分点；小家电板块净利润率

（8.28%）同比提升 0.73 个百分点；黑电板块净利润率（0.87%）同比下降 0.01
个百分点。 

 2010 年前三季度归属于母公司的净利润分别同比增加了 46.51%，其中白电增长

49.12%，小家电增长 47.69%，黑电增长 23.82%。剔除掉投资性净收益的归属于

母公司的净利润同比下滑 19.30%，主要是受政策影响大量空调节能补贴计入营业

外收入所致。 
 2010 年一、二、三季度归属于母公司的净利润分别同比增长 87.59%、22.01%、

56.32%。其中，白电分别同比增长 101.80%、24.27%、57.18%；小家电分别同比

增长 29.92%、11.96%、91.17%；黑电分别同比增长 68.36%、9.14%、12.91%。

 重点推荐。受国内政策刺激以及出口明显复苏的拉动，去年下半年以来家电行业一

直维持较高的行业景气度。市场一直担心政策刺激会透支未来消费，高速增长难以

为继，但我们判断，行业景气有望持续至政策退出。我们认同今年高比例的增长并

非常态，但目前的现状是，农村冰洗空普及率仍然很低，城镇更新需求并未完全释

放，政策的实施虽然加速了这一进程，但无论是普及还是更新，这一过程都不会一

蹴而就，短期内不存在严重透支未来需求的担忧。我们相信，在政策退出前，家电

行业内销仍可维持两位数增长，龙头企业可获得高于行业的增速。今年海外渠道完

成库存回补后，出口增速将回复平稳增长，不排除龙头企业海外市场开拓超预期的

可能。目前家电行业 A 股静态 PE、PS 和 PB 分别为 29.8 倍、0.8 倍和 3.6 倍，整

体估值无论相对于历史还是相对于大盘均处于相对合理范畴内。四季度我们推荐关

注业绩超预期、有望持续稳定增长、估值偏低的白电龙头企业，以及业绩明显改善

估值相对较低的九阳股份。 
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2 行业跟踪报告·家用电器行业 

1. 2010 年三季度家电行业运行态势良好，行业景气度较

高 

图 1-4 为主要大家电产品今年以来的行业走势情况。受节能惠民政策刺激及三季度

大范围高温的影响，今年家用空调内销表现优异，1-9 月销量同比增长 34.91%；出口也

表现出持续高速增长，前 9 个月出口量同比增长 51.34%；在内外销两旺的情况下，今

年 1-9 月家用空调总销量同比增长 42.20%。其中三季度，家用空调总销量增长 46.27%，

内销、出口分别同比增长 29.88%和 85.70%。 

今年冰箱销量在去年高基数的情况下保持了快速增长。1-9 月冰箱销售总体增长

24.21%，内销同比增长 31.29%，出口增长 7.87%。其中，三季度冰箱销售总体增速为

15.2%，内销和出口分别同比增长 21.02%、2.78%。 

前三季度，洗衣机销量总体增长 24.71%，内、外销分别同比增长 20.52%和 33.58%。

三季度销售总体增速为 23.27%，内销和出口增速为 24.64%、20.63%。 

2010 年 1-9 月，彩电销售总量同比增长 22.12%，其中 LCD 销量增长 37.79%，CRT
销量下滑 14.06%，PDP 销量下滑 3.75%。其中，内销总量同比增长 12.94%，LCD、

CRT、PDP 分别同比增长 44.12%、-49.95%、-3.31%；出口总量同比增长 28.15%，

LCD、CRT、PDP 分别同比增长 33.96%、14.51%、-29.23%。 

 

图 1  2009 年至今家用空调内外销同比月增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 2  2009 年至今冰箱内外销同比月增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

 
图 3  2009 年至今洗衣机内外销同比月增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 4  2009 年至今彩电同比月增速（%） 
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3 行业跟踪报告·家用电器行业 

2. 海通家电指数与沪深 300 走势比较 

本部分我们比较了 2010 年以来海通家电系列指数与沪深 300 指数的走势并且计算

了超额收益（参见图 5-8）。总体而言，今年 1-10 月家电板块累计收益基本同步大盘；

进一步细分来看，白电、小家电板块跑赢大盘 7 个点，黑电一直落后大盘涨幅，前 10
个月累计跑输 16 个点。 

2010 年 4 月，国家出台严厉的地产调控政策，引发市场对家电需求下降的悲观预期，

家电股跟随地产股大幅下挫，当月家电板块跑输大盘 5.8 个百分点，其中白电板块跌幅

最深，跑输大盘 8.5 个百分点，小家电由于受地产影响较小，当月相对大盘有不错的超

额收益。 

5、6 月份，超跌后估值略有修复，但行业进一步上涨缺乏刺激因素，初夏较低的气

温引发市场对凉夏的担忧，家电板块没有突出表现。7、8 月份，全国乃至全球大范围地

区持续高温，空调内外销两旺，另外市场预期半年报业绩情况较好，家电板块尤其是白

电板块明显跑赢大盘。进入 10 月，受三大白电龙头三季报业绩超预期的刺激，股价随

业绩提升上涨。 

 

图 5  2010 至今家电指数与沪深 300 指数走势对比 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 6  2010 至今白电指数与沪深 300 指数走势对比 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

图 7  2010 年至今黑电指数与沪深 300 指数走势对比 

 
资料来源：wind，海通证券研究所  

图 8  2010 年至今小家电指数与沪深 300 指数走势对比 

资料来源：wind，海通证券研究所  
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4 行业跟踪报告·家用电器行业 

3. 维持行业“增持”评级，行业景气有望持续至政策退出 

受家电下乡、节能惠民、以旧换新的政策刺激，以及出口明显复苏的拉动，去年下

半年以来家电行业一直维持较高的景气度。虽然市场一直担心政策刺激会透支未来消费，

高速增长难以为继，但我们判断，行业景气有望持续至政策退出。 

此前，市场担心去年的政策刺激透支了今年的需求，担心上半年的空调节能惠民政

策透支了下半年的空调需求，担心去年下半年的高基数影响今年下半年的行业增速，实

际的结果是 2010 年前三季度行业公司数据不断超出市场预期。 

我们认为，今年这么高比例的增长并非常态，但目前的现状是，农村冰洗空普及率

仍然很低，城镇更新需求并未完全释放，政策的实施虽然加速了这一进程，但无论是普

及还是更新，这一过程都不会一蹴而就，短期内不存在严重透支未来需求的担忧。我们

相信，在政策退出前，家电行业内销仍可维持两位数增长，龙头企业可获得高于行业的

增速。今年海外渠道完成库存回补后，出口增速将回复平稳增长，不排除龙头企业海外

市场开拓超预期的可能。 

前面我们更多地讨论了家电板块 2010 年股价表现的短期波动，以及影响这种波动

的主要因素。从中长期来看，我们相信各细分子行业的龙头企业将充分受益农村消费启

动、城镇化进程、消费升级、行业集中度提升以及海外市场的开拓，有望实现长期稳定

增长。 

 

3.1 板块估值合理，建议关注业绩不断超预期、有望持续稳定增长、估值

偏低的白电龙头以及业绩改善明显的九阳股份 

表 1 海通家电行业重点公司业绩预测、估值水平、投资评级与目标股价（20101102 更新） 

EPS PE 

代码 简称 
收盘价 

20101102 
(元) 

总股本

（百万

股） 

总市值

（亿元） 

营业收入

4Q09- 
3Q10(亿

元) 

归属母

公司权

益 3Q10
（亿元）

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
PS PB 

000651 格力电器 18.92  2817.89 521.31 562.58 119.71 1.03 1.37 1.60 18.30 13.85  11.80 0.93 4.35

000527 美的电器 17.79  3120.27 556.97 687.81 119.80 0.61 1.15 1.42 29.34 15.47  12.53 0.81 4.65

600690 青岛海尔 26.69  1338.52 368.76 518.33 72.93 0.86 1.49 1.77 31.08 17.91  15.08 0.71 5.06

002242 九阳股份 17.18  760.95 125.40 52.71 27.85 0.80 0.90 1.09 21.44 19.09  15.76 2.38 4.50

000521 美菱电器 11.65  413.64 48.98 91.23 15.03 0.73 0.90 0.94 16.00 12.94  12.39 0.54 3.26

000418 小天鹅 A 18.69  547.66 99.84 70.36 21.19 0.41 0.80 1.01 46.07 23.36  18.50 1.42 4.71

600983 合肥三洋 14.61  532.80 78.32 28.37 9.77 0.39 0.58 0.86 37.67 25.19  16.99 2.76 8.02

002032 苏泊尔 23.53  577.25 130.86 53.78 23.53 0.54 0.72 0.87 43.76 32.68  27.05 2.43 5.56

002403 爱仕达 16.77  240.00 40.39 20.35 15.22 0.35 0.30 0.45 48.01 55.90  37.27 1.99 2.65

002473 圣莱达 32.52  80.00 25.60 1.12 4.22 0.34 0.41 0.50 95.59 79.32  65.04 22.76 6.07

000921 ST 科龙 7.30  1354.05 98.58 162.78 3.93 0.11 0.44 0.49 65.81 16.59  14.90 0.61 25.06

600336 澳柯玛 8.68  341.04 29.64 34.51 5.39 0.15 0.20 0.35 57.05 43.40  24.80 0.86 5.50

600854 ST 春兰 6.50  519.46 33.04 10.83 18.81 0.03 0.15 0.27 245.41 43.33  24.07 3.05 1.76

600060 海信电器 14.07  866.65 124.54 206.99 52.91 0.57 0.73 0.92 24.47 19.27  15.29 0.60 2.35

000016 深康佳 A 5.69  1203.97 68.39 167.15 39.30 0.13 0.15 0.21 45.35 37.93  27.10 0.41 1.74

000100 TCL 集团 3.94  4238.11 168.25 498.36 100.26 0.11 0.15 0.18 35.53 26.27  21.89 0.34 1.68

600839 四川长虹 4.18  2847.32 119.87 390.30 96.65 0.04 0.06 0.09 102.77 69.67  46.44 0.31 1.24

002260 伊立浦 13.69  156.00 19.98 7.27 3.11 -0.25 0.15 0.26 -55.61 91.27  52.65 2.75 6.43

002035 华帝股份 11.15  223.30 22.55 16.17 4.01 0.24 0.42 0.50 46.36 26.55  22.30 1.39 5.62

002005 德豪润达 19.30  323.20 62.35 25.96 8.76 0.10 0.37 0.54 190.35 52.16  35.74 2.40 7.12

行业   2743.61 3606.97 762.37   0.76 3.60 
资料来源：wind，海通证券研究所 



                                         

 
 

  

5 行业跟踪报告·家用电器行业 

表 1 是 20 家家电公司的市值以及静态相对估值指标情况，我们使用的是 2010 年

11 月 2 日的价格， 2010 年 9 月 30 日的股东权益，以及 2009 年四季度+2010 年前三

季度的营业收入和归属于母公司的净利润。 

目前家电行业 A 股静态 PE、PS 和 PB 分别为 29.8 倍、0.8 倍和 3.6 倍，整体估值

无论相对于历史还是相对于大盘均处于相对合理范畴内，我们推荐关注业绩不断超预

期、有望持续稳定增长、估值偏低的白电龙头企业，以及业绩明显改善估值相对较低的

九阳股份。 

 

3.2 4 季度推荐品种：九阳股份、格力电器、美的电器、青岛海尔、美菱

电器 

表 2 海通家电行业重点公司业绩预测、估值水平、投资评级与目标股价（20101102 更新） 

EPS（元） PE（倍） 

代码 简称 
收盘价 

20101102 
(元) 

6 个月

目标价

（元） 

最新

评级 

总股本

（百万

股） 

总市值

（亿元）

营业收

入
4Q09-3
Q10(亿
元) 

归属母公

司权益
20101030
（亿元）

2010E 2011E 2010E 2011E
PS PB

000651 格力电器 18.92  25.00  买入 2817.89 521.31 562.58 119.71 1.37 1.60  13.85  11.80 0.93 4.35 

000527 美的电器 17.79  23.00  买入 3120.27 556.97 687.81 119.80 1.15 1.42  15.47  12.53 0.81 4.65 

600690 青岛海尔 26.69  32.00  买入 1338.52 368.76 518.33 72.93 1.49 1.77  17.91  15.08 0.71 5.06 

002242 九阳股份 17.18  22.50  买入 760.95 125.40 52.71 27.85 0.90 1.09  19.09  15.76 2.38 4.50 

000521 美菱电器 11.65  14.10  增持 413.64 48.98 91.23 15.03 0.90 0.94  12.94  12.39 0.54 3.26 

000418 小天鹅 A 18.69  22.40  增持 547.66 99.84 70.36 21.19 0.80 1.01  23.36  18.50 1.42 4.71 

600983 合肥三洋 14.61  17.20  增持 532.80 78.32 28.37 9.77 0.58 0.86  25.19  16.99 2.76 8.02 

002032 苏泊尔 23.53  24.36  增持 577.25 130.86 53.78 23.53 0.72 0.87  32.68  27.05 2.43 5.56 

002403 爱仕达 16.77  9.00  中性 240.00 40.39 20.35 15.22 0.30 0.45  55.90  37.27 1.99 2.65 

002473 圣莱达 32.52  15.00  中性 80.00 25.60 1.12 4.22 0.41 0.50  79.32  65.04 22.76 6.07  
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 列出了我们所覆盖的重点公司的动态 PE（2010、2011），PB（20100930）
和 PS（4Q2009-3Q2010）等相对估值指标。我们认为大部分 2010 年 PE 在 25 倍以下

2011 年 PE 在 20 倍以下的公司都属于价值投资范围之内。 

虽然九阳股份（002242）一季报让市场大失所望，前三季度收入、业绩增速在行业

里也并不突出，但持续跟踪发现，公司经营情况及业绩逐季改善明显。全新豆浆机系列

产品市场反应良好，销量占比高，有利于公司市场份额、均价及毛利率水平的稳定，在

份额稳定的情况下公司得以分享行业较好的销量增速，重新步入增长轨道。在战略调整、

资源向小电倾斜的情况下，行业高度景气的电压力煲有望持续快速增长。商用豆浆机经

过多年摸索，开始步入正轨，公司成立了专门的营销队伍，今年上半年销量同比增长超

过 5000%；新产品电饭煲近期全面上市，进入公司 2 万余个终端，凭借可观的网点数量

以及较好的品牌美誉度有望快速进入行业前三。 

我们维持公司 10-11 年 0.90、1.09 元的盈利预测。目前股价对应 10-11 年 19.1、
15.8 倍市盈率，远低于苏泊尔及小家电板块平均估值水平。我们认为公司豆浆机市占率

基本企稳，继续下滑的空间不大，可以分享行业较快的成长速度。公司拥有良好的品牌、

渠道、技术优势，质地良好，可以通过外延式发展方式迅速切入高景气度的行业。我们

看好公司短期业绩复苏和长期发展能力，维持“买入”评级，6 个月目标价 22.5 元。 

格力电器（000651）的业绩预期和估值考虑了公司在家用空调市场突出的竞争优势、

发力中央空调业务快速增长空间大、对上游产品的拓展有助稳定产品质量提升利润率水
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平。公司三季报业绩超出市场预期，我们上调公司 2010 和 2011 年的盈利预测至 1.37
元和 1.60 元，对应的今明两年 13.9、11.8 倍 PE，公司估值优势明显，维持“买入”评

级，目标价 25 元。 

我们看好美的电器（000527）国内市场渠道整合对冰洗销售的快速拉动、中央空调

未来两年的高速增长以及冰洗纳入海外营销渠道带来出口爆发式增长的可能。由于公司

三季报业绩好于预期，各项业务增长势头强劲，我们上调公司 2010-2012 年的盈利预测

至 1.15 元、1.42 元、1.69 元，未来三年业绩增速为 90.47%、22.87%、18.78%，成

长性良好。昨日收盘价对应今明两年 15.5、12.5 倍 PE，维持“买入”评级，目标价 23 
元。 

青岛海尔（600690）冰洗优势依然明显，高低端并举，我们看好公司卡萨帝品牌对

高端市场的开拓；空调业务今年触底反弹，增长势头良好；凭借日日顺公司将充分受益

三四级市场高速发展的成长盛宴。首期股权激励以来，我们与市场一起见证了公司系列

积极变化，公司治理持续改善，二次股权激励方案的推出，凸显管理层对公司未来业绩

增长以及股价上涨的信心；目前公司在代理费用率、少数股东权益等方面仍有较大改善

空间；未来存在进一步资产整合的预期。我们再次上调公司 10-12 年盈利预测至 1.49
元、1.77 元、2.17 元的盈利预测，公司未来三年复合增长率达 30%，目前股价对应今

明两年 17.9、15.1 倍 PE，公司增长确定性强，6 个月目标价 32 元，维持“买入”评级。 

我们认为美菱电器（000521）将受益未来几年冰箱行业较高的景气度，募投项目达

产后将有效解决产能瓶颈、混线生产的问题，提高生产效率，提升高端占比，优化产品

结构，为公司收入和利润的增长打开上升通道。居高不下的销售费用率有望随着合资营

销公司改革的推进、战略降本工作的实施下降。我们预计公司 2010-12 年 EPS 为 0.90、
0.94、1.28 元，对应 10、11 年 12.9、12.4 倍市盈率，我们给予 11 年 15 倍的目标价

14.1 元，给予“买入”评级。 

 

4. 对家电行业 2010 年一、二、三季度的行业分析 

 2010 年前三季度营业收入同比增长 37.28%（剔除小天鹅），一、二、三季度分别

同比增长 47.38%、33.66%，和 33.66%，连续三季度保持强劲增长，其中： 

 白电板块上市公司表现突出，超越行业平均水平，前三季度营业收入同比增长

44.91%（剔除小天鹅），一、二、三季度分别同比增长 45.87%、38.67%，和

51.39%，超出市场预期； 

 小家电板块上市公司前三季度营业收入同比增长 34.60%，一、二、三季度分

别同比增长 29.49%、36.82%，和 36.51%，基本符合预期； 

 黑电板块上市公司今年表现较为逊色，前三季度营业收入同比增长 25.32%，

一、二、三季度分别同比增长 52.29%、23.09%，和 9.79%，低于市场预期。 

 2010 前三季度综合毛利率为 18.79%，较去年同期下降 3.88 个百分点。其中，白

电毛利率 20.23%，同比下降 5.13 个百分点；小家电毛利率 30.09%，同比下降 2
个百分点；黑电行业毛利率 14.50%，同比下降 2.58 个百分点。 

 受空调节能补贴政策以及部分企业自身渠道调整带来的影响，白电毛利率同比有明

显下滑，比较意义不大。但总体而言，今年原材料成本上升，对上市公司毛利率造

成了一定的压力。 

 2010 年前三季度销售与管理费用占收入比重同比下降 2.12 个百分点至 15.61%，

白电、小家电、黑电板块营管费用率分别同比下滑 2.68、1.60、1.52 个百分点至
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16.40%、19.95%、13.53%。营管费用率的下降反映了收入快速增长对费用节约的

积极意义。另外，财务费用占比也进一步下降。 

 2010 年前三季度归属于母公司的净利润率（3.51%）同比提高 0.22 个百分点；其

中白电板块净利润率（4.57%）同比提升 0.13 个百分点；小家电板块净利润率

（8.28%）同比提升 0.73 个百分点；黑电板块净利润率（0.87%）同比下降 0.01
个百分点。 

 2010 年前三季度归属于母公司的净利润分别同比增加了 46.51%，其中白电增长

49.12%，小家电增长 47.69%，黑电增长 23.82%。剔除掉投资性净收益的归属于

母公司的净利润同比下滑 19.30%，主要是受政策影响大量空调节能补贴计入营业

外收入所致。 

 2010 年一、二、三季度归属于母公司的净利润分别同比增长 87.59%、22.01%、

56.32%。其中白电分别同比增长 101.80%、24.27%、57.18%；小家电分别同比

增长 29.92%、11.96%、91.17%；黑电分别同比增长 68.36%、9.14%、12.91%。 

 

4.1  2010 年前三季度营业收入同比增长 37.28%（剔除小天鹅），其中

2010 年一、二、三季度分别同比增长 47.38%、33.66%，和 33.66%，三

季度在去年高基数的情况下仍然保持了强劲增长；2010 前三季度综合毛利

率为 18.79%，较去年同期下降 3.88 个百分点；（毛利率-销售费用率）为

6.77%，较去年同期下降 2.35 个百分点 

19 家家电上市公司（剔除小天鹅）2010 前三季度营业收入同比增长 37.28%，一、

二、三季度分别同比增长 47.38%、33.66%，和 33.66%，连续三季度保持强劲增长。 

其中，白电板块上市公司表现突出，超越行业平均水平，前三季度营业收入同比增

长 44.91%（剔除小天鹅），一、二、三季度分别同比增长 45.87%、38.67%，和 51.39%，

超出市场预期； 

小家电板块上市公司前三季度营业收入同比增长 34.60%，一、二、三季度分别同

比增长 29.49%、36.82%，和 36.51%，基本符合预期； 

黑电板块上市公司今年表现较为逊色，前三季度营业收入同比增长 25.32%，一、

二、三季度分别同比增长 52.29%、23.09%，和 9.79%，低于市场预期。 

表 3 家电行业收入增长及毛利率情况（2007-3Q2010） 
收入同比增长（%） 毛利率（%） 

 
2007 2008 2009 1-3Q10 1Q10 2Q10 3Q10 2007 2008 2009 1-3Q10 1Q10 2Q10 3Q10

家电行业 16.72 9.11 15.30 37.28 47.38 33.66 33.66 18.05 19.48 22.20 18.79 19.26 18.38 18.82

白电 36.84 10.82 14.44 44.91 45.87 38.67 51.39 18.49 20.31 24.73 20.23 21.12 19.22 20.63

小家电 68.75 45.72 13.55 34.60 29.49 36.82 36.51 26.62 28.53 31.66 30.09 29.39 32.76 28.28

黑电 -5.30 3.19 16.81 25.32 52.29 23.09 9.79 16.60 17.01 17.27 14.50 15.22 14.25 14.06

资料来源：wind，海通证券研究所 

2010 前三季度行业综合毛利率为 18.79%，较去年同期下降 3.88 个百分点，若将

计入营业外收入的节能补贴还原成营业收入，则毛利率为 20.03%，同比下滑 2.63 个点

百分点。 

分子行业看，2010 前三季度白电毛利率 20.23%，同比下降 5.13 个百分点，若将
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计入营业外收入的节能补贴还原成营业收入，则毛利率为 22.18%，同比下滑 3.17 个百

分点；小家电毛利率 30.09%，同比下降 2 个百分点；黑电行业毛利率 14.50%，同比下

降 2.58 个百分点。 

总体而言，今年行业价格竞争激烈，产品提价幅度有限，而原材料成本大幅上涨，

对公司毛利率构成压力。另外，受空调节能补贴政策的影响，部分收入计入营业外收入，

导致白电毛利率同比有明显下滑，也拖累了行业指标。 

图 9 行业营业收入及增长（2006-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 10 行业营业成本及毛利率（2006-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

2010 年前三季度，许多公司财报均出现了毛利率、销售费用率同比明显下滑的情况，

我们认为用（毛利率-销售费用率）指标能更准确的反应公司的盈利水平。 

2010 前三季度行业整体（毛利率-销售费用率）指标为 6.77%，较去年同期下降 2.35
个百分点。若将节能补贴还原成营业收入，则（毛利率-销售费用率）为 8.20%，同比仅

降低了 0.92 个百分点。在原材料成本大幅上涨的情况下，家电行业整体维持了较好的盈

利水平。 

白电（毛利率-销售费用率）7.36%，同比下降 3.12 个百分点，节能补贴还原成营

业收入后，（毛利率-销售费用率）为 9.63%，同比仅下滑了 0.85 个百分点。这一数据

也应证了我们此前的观点，即便表面价格竞争激烈、成本大幅提升，但以目前行业的竞

争格局而言，龙头企业拥有较强的议价能力及成本转嫁能力，有能力维持自身较好的利

润率水平。 

小家电（毛利率-销售费用率）15.88%，同比下降 1.52 个百分点；黑电（毛利率-
销售费用率）4.37%，同比下降 1.46 个百分点。（毛利率-销售费用率）下滑幅度小于

毛利率降幅。 

 

4.2  2010 年前三季度销售与管理费用占收入比重同比下降 2.12 个百分

点至 15.61%，反映了收入快速增长对费用节约的积极意义；财务费用占比

也进一步下降 

从三项费用来看（参见图 11），2010 年前三季度家电上市公司管理加销售费用占

营业收入的比重为 15.61%，同比下降了 2.12 个百分点。从分季度数据看，一季度为

16.22%，二季度为 14.46%，三季度为 16.26%，分别同比降低了 1.62、3.07、1.57 个

百分点，费用率下降趋势明显。 

分子行业看，白电、小家电、黑电板块营管费用率分别同比降低了 2.68、1.60、1.52
个百分点至 16.40%、19.95%、13.53%。营管费用率的下降反映了收入快速增长对费用
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节约的积极意义。 

另外，财务费用占比也进一步下降，前三年季度同比下滑 0.08 个百分点至 0.18%。

营管财三项费用率同比下降 2.19 个百分点至 15.79%。若将节能补贴还原成营业收入，

则家电行业前三季度营管财三项费用率合计进一步降低至 15.55%，同比下降 2.43 个百

分点。 

图 11 行业三项费用占营业收入比重（2006-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

4.3  2010 年前三季度归属于母公司的净利润率（3.51%）同比提高 0.22
个百分点，剔除投资性净收益归属于母公司的净利润率（1.74%）同比降

低了 1.22 个百分点。其中 2010 年一、二、三季度分别下降 0.75、1.48 和

1.29 个百分点 

2010 年前三季度家电上市公司在收入增长 37.28%的情况下，利润总额和归属于母

公司的净利润分别增长 41.23%和 46.51%（参见图 12）；剔除掉投资净收益之后，2010
年前三季度归属于母公司的净利润同比下滑 19.30%。剔除投资性净收益归属于母公司

的净利润呈负增长，主要是营业外收入中包含了大量本应纳入营业收入的节能惠民补贴

款。 

图 12 家电 A 股营业收入、利润总额、净利润、剔除非经营性净收益净利润增长率(2008-3Q10）
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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2010 年一季度家电上市公司实现营业收入增长 47.38%，利润总额和归属于母公司

的净利润分别同比增长 86.07%和 87.59%，剔除掉投资净收益之后，归属于母公司的净

利润增长率为-0.58%。 

2010 年二季度家电上市公司实现营业收入增长 33.66%，利润总额和归属于母公司

的净利润分别同比增长 14.74%和 22.01%，剔除掉投资净收益之后，归属于母公司的净

利润增长率为-17.21%。 

2010 年三季度家电上市公司实现营业收入增长 33.66%，利润总额和归属于母公司

的净利润分别同比增长 50.77%和 56.32%，剔除掉投资净收益之后，归属于母公司的净

利润增长率为-34.58%。 

受金融危机及其后的政策拉动影响，去年行业走势前低后高，下半年基数压力较大，

市场普遍预期今年下半年行业增速将明显回落。但三季度增速没有回落，维持了 2 季度

33.66%的高增长，尤其是白电板块上市公司表现抢眼，三季度收入增速不降反升，同比

大幅增长 51.39%。 

 

图 13 家电 A 股利润总额及增速（2007-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 14 家电 A股非经营性净收益占利润总额比重(2007-3Q10）
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资料来源：wind，海通证券研究所  

 

图 15 家电 A股剔除非经营性净收益净利润增长(2007-3Q10）

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 16 家电 A 股有效所得税率（2006-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

从净利润率指标看， 2010 年前三季度家电行业整体归属于母公司的净利润率为

3.51%（图 17），同比提升 0.22 个百分点；其中 2010 年一、二、三季度分别提升 0.62、
降低 0.36、提升 0.55 个百分点。 

受惠民补贴计入营业外收入影响，剔除投资性净收益归属于母公司的净利润率

（1.74%）同比降低了 1.22 个百分点，其中 2010 年一、二、三季度分别降低 0.75、1.48
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和 1.29 个百分点。预计 4 季度，随着补贴收入的大幅降低，剔除投资性净收益归属于母

公司的净利润率将明显回升。 

图 17 家电 A 股归属母公司净利润率（2006-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 18 家电 A 股经营性现金流及增长（2006-3Q2010） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

 

5. 对 10 年一、二、三季报的公司分析 

 政策刺激（家电下乡、节能惠民、以旧换新）以及出口拉动是 2010 年前三季度收

入快速增长的主要动力 

 小家电企业受成本压力影响，毛利率有所下滑，但继续表现出了高毛利、高利润率

的特征；白电企业毛利率下滑幅度明显；若还原补贴收入，龙头企业毛利率降幅缩

窄，若从（毛利率-销售费用率）角度考虑，与去年同期基本持平。黑电企业今年

受到外资降价的压力，利润率表现并不理想 

 收入快速增长下，三项费用率同比均有明显下滑 

 费用率的节约弥补了毛利率下滑的影响，行业净利润率同比提升 0.22 个百分点至

3.51%。 

 有 11 家公司 2010 年前三季度净利润率超过行业平均水平（3.51%），其中包括 5
家小家电公司和 6 家白电公司。黑电企业利润率继续低位徘徊。 

 

5.1  受益于行业景气 2010 前三季度收入快速增长 

从表 4 可以看到，在 20 家家电企业中，有 12 家公司 2010 年前三季度营业收入增

长速度超过了行业平均水平（37.28%），增速最低的企业也实现了 17.57%的增长。 

增速超过 50%的公司有 5 家，增速最高的两家公司小天鹅（91.18%）、合肥三洋

（62.62%）均为洗衣机企业，实现高速增长一方面源于行业景气，另一方面得益于渠

道覆盖率的大幅提升。圣莱达（62.58%）受益于电热水壶较高的行业景气以及下游企

业核心零部件采购国产化。美的电器（60.31%）的冰洗产品受益于渠道整合，渠道覆

盖率快速提升使收入翻番增涨，上半年惠民政策刺激及三季度炎热的天气使得家用空调

持续旺销。 

其余增速超过行业平均（37%）但低于 50%的公司有 7 家，其中白电公司 4 家，小

家电公司 2 家，黑电公司 1 家。 
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表 4  2010 前三季度营业收入增长率超过平均水平及我们重点关注的公司营业收入及增长概况（2007-3Q2010） 
营业收入（亿元） 同比增长（%） 序

号 
代码 简称 

2007 2008 2009 1-3Q10 1Q10 2Q10 3Q10 2008 2009 1-3Q10 1Q10 2Q10 3Q10

1 000418 小天鹅 A 50.01 42.93 43.75 55.79 16.62 19.72 19.44 (14.15) 1.92 91.18 70.63 112.42 91.47 

2 600983 合肥三洋 6.35 10.83 20.22 21.17 7.65 6.46 7.06 70.60 86.73 62.62 90.12 74.68 33.33 

3 002473 圣莱达 1.45 1.53 1.55 1.66 0.59 5.94 1.29 62.58 

4 000527 美的电器 332.97 453.13 472.78 571.60 155.41 234.84 181.35 36.09 4.34 60.31 76.12 46.07 68.60 

5 002005 德豪润达 19.35 25.23 19.22 19.27 4.42 6.31 8.53 30.33 (23.81) 53.82 54.19 56.29 51.85 

6 000651 格力电器 380.41 422.00 426.37 442.97 102.27 149.19 191.52 10.93 1.04 44.40 12.76 35.77 80.35 

7 002032 苏泊尔 29.34 36.22 41.16 41.32 14.10 12.28 14.94 23.48 13.62 43.97 44.63 50.64 38.34 

8 002403 爱仕达 14.75 17.38 15.90 14.83 4.89 4.96 4.98 17.80 (8.51) 42.86 55.32 42.70 32.56 

9 600336 澳柯玛 16.40 20.17 26.38 28.40 7.71 10.30 10.39 22.97 30.82 40.09 46.77 35.33 40.25 

10 600854 ST 春兰 19.75 9.41 8.33 9.01 0.86 3.12 5.04 (52.39) (11.46) 38.49 (37.45) 45.76 67.95 

11 000016 深康佳 A 121.69 122.05 132.59 124.82 42.67 36.73 45.41 0.30 8.63 38.29 63.40 43.45 17.84 

12 000921 ST 科龙 88.22 86.35 93.62 143.78 28.16 67.01 48.61 (2.12) 8.41 37.72 56.75 34.26 33.08 

   行业 2205.60 2406.42 2774.51 2806.63 793.64 995.32 1017.67 9.11 15.30 37.28 47.38 33.66 33.66 

13 600839 四川长虹 230.47 279.30 314.58 293.07 88.21 97.91 106.95 21.19 12.63 34.84 45.65 35.60 26.45 

14 600690 青岛海尔 294.69 304.08 329.79 454.31 133.13 163.70 157.47 3.19 8.46 33.25 45.05 35.26 22.91 

15 000521 美菱电器 39.05 43.36 63.24 68.98 19.53 26.23 23.23 11.04 45.86 31.56 57.55 21.79 25.52 

16 002260 伊立浦 7.93 7.28 6.16 5.07 1.28 1.35 2.45 (8.24) (15.37) 28.05 41.03 11.45 32.59 

17 002035 华帝股份 13.11 14.13 13.86 11.83 3.44 4.23 4.17 7.81 (1.95) 24.26 76.15 15.95 6.21 

18 002242 九阳股份 19.43 43.23 46.36 39.99 8.46 15.61 15.91 122.54 7.24 18.85 (12.15) 28.21 34.46 

19 000100 TCL 集团 390.68 384.19 442.95 362.20 119.16 112.50 130.54 (1.66) 15.29 18.06 54.28 14.77 (0.75)

20 600060 海信电器 148.39 134.07 184.07 153.42 52.30 42.59 58.53 (9.65) 37.29 17.57 51.06 7.71 3.91 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5.2 多方面因数导致毛利率同比下滑 

 11 家公司 2010 年前三季度综合毛利率超过行业平均水平（18.79%），全部为小

家电及白电企业。毛利率超过 25%的 6 家公司中 5 家为小家电企业，虽然受成本上涨压

力影响，毛利率同比出现下滑，但总体而言继续表现出了小家电高毛利、高利润率的特

征。 

 白电企业，尤其是空调龙头企业 2010 年前三季度毛利率下滑幅度明显；若将空调

补贴还原至营业收入，龙头企业毛利率降幅缩窄，若从（毛利率-销售费用率）角度考虑，

与去年同期基本持平。黑电企业今年受到外资降价的压力，利润率表现并不理想。 

表 5  2010 前三季度上市公司综合毛利率概况（2006-3Q2010） 

综合毛利率（%） 
序号 代码 简称 

2006 2007 2008 2009 1-3Q09 1-3Q10 1Q09 1Q10 2Q09 2Q10 3Q09 3Q10

1 002242 九阳股份 16.04 36.40 38.15 38.64 39.39 37.06 38.25 33.83 41.11 38.90 38.55 36.98 

2 600983 合肥三洋 42.56 43.38 40.11 41.50 41.17 33.25 40.27 33.36 44.28 35.40 39.69 31.15 

3 002035 华帝股份 28.39 29.81 33.00 34.34 34.26 33.10 29.91 32.60 34.61 34.31 36.10 32.29 

4 002473 圣莱达 0.00 27.53 29.59 34.43 35.47 29.24   32.38 29.20 

5 002032 苏泊尔 26.76 26.76 27.66 31.02 31.43 28.35 34.14 29.53 30.62 28.16 29.60 27.38 

6 002403 爱仕达 25.64 25.10 26.40 30.86 31.82 27.90 33.92 29.33 33.48 27.60 28.53 26.79 

7 600690 青岛海尔 16.08 19.01 23.13 26.43 28.56 24.90 27.71 27.75 28.75 24.82 28.97 22.58 

8 000521 美菱电器 15.27 14.20 22.54 27.64 26.10 24.48 27.65 25.71 22.99 23.85 28.69 24.15 

9 002005 德豪润达 12.79 16.55 13.79 21.33 19.00 22.88 17.63 22.09 20.35 33.38 18.73 15.51 
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10 000651 格力电器 18.26 18.13 19.74 24.73 25.46 20.66 24.38 21.83 26.46 13.31 25.26 25.50 

11 600336 澳柯玛 15.83 19.64 19.49 24.30 24.80 18.88 22.69 18.75 25.25 19.92 25.83 17.94 

   行业 16.54 18.05 19.48 17.40 22.66 18.79 22.22 19.26 23.48 18.38 22.18 18.82 

12 000921 ST 科龙 17.49 16.48 15.31 18.83 23.29 17.50 22.56 13.33 24.90 18.01 21.46 19.21 

13 002260 伊立浦 18.26 19.01 18.24 11.68 11.89 16.32 13.83 15.41 10.19 14.84 12.05 17.61 

14 000527 美的电器 17.70 18.62 19.16 21.79 22.24 16.08 20.38 15.35 23.78 18.50 21.46 13.57 

15 600060 海信电器 14.32 16.05 17.76 19.03 20.11 16.01 20.94 16.83 19.15 13.56 20.28 17.06 

16 000016 深康佳 A 17.02 19.43 19.15 18.77 18.54 15.46 17.43 14.88 20.51 16.47 17.97 15.19 

17 000418 小天鹅 A 20.47 19.92 18.58 23.38 22.87 15.39 19.07 16.34 23.72 15.17 25.74 14.80 

18 600839 四川长虹 15.88 15.59 17.49 18.48 17.16 15.07 17.37 16.08 16.38 15.02 17.68 14.28 

19 000100 TCL 集团 14.56 16.52 15.72 15.21 15.30 13.06 15.53 14.00 15.99 13.12 14.64 12.15 

20 600854 ST 春兰 20.07 18.92 7.41 17.66 20.70 10.73 14.59 6.95 24.26 7.38 20.94 13.45 

 资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5.3  三项费用率降幅明显 

 有 9 家公司 2010 年前三季度销售费用和管理费用之和占营业收入的比重低于行业

平均水平（15.61%）。 

表 6  2010 前三季度销售费用加管理费用占营业收入比重（2006-3Q2010） 

销售费用/营业收入（%） 管理费用/营业收入（%） (销售费用+管理费用）/营业收入（%） 
序号 代码 简称 

2006 2007 2008 2009 1-3Q09 1-3Q10 2006 2007 2008 2009 1-3Q09 1-3Q10 2006 2007 2008 2009 1-3Q09 1-3Q10

1 000418 小天鹅 A 13.1311 11.86 11.94 11.53 13.34 5.91 3.92 3.35 5.43 4.29 3.24 3.15 17.05 15.21 17.37 15.82 16.58 9.06 

2 000527 美的电器 9.7671 9.81 10.18 12.12 12.30 9.13 3.30 3.15 3.81 3.51 2.91 2.75 13.06 12.96 13.99 15.63 15.22 11.88 

3 600060 海信电器 10.377 11.68 12.76 13.64 14.43 10.34 1.91 1.96 2.34 1.99 2.23 1.88 12.29 13.64 15.10 15.63 16.66 12.22 

4 600839 四川长虹 9.975 9.88 10.69 11.50 10.94 9.20 3.81 3.70 4.11 4.12 3.92 3.56 13.79 13.58 14.80 15.62 14.86 12.76 

5 002260 伊立浦 3.4725 3.23 3.54 4.53 4.46 5.30 7.86 8.06 8.84 12.04 12.39 7.80 11.34 11.29 12.39 16.57 16.85 13.10 

6 002473 圣莱达 0 1.34 1.44 2.10 1.82 2.22 6.87 10.04 11.68 13.08 11.03 0.00 8.21 11.48 13.78 14.90 13.25 

7 600336 澳柯玛 9.1516 11.25 8.95 10.50 11.07 8.93 9.58 9.21 8.37 6.09 6.37 4.99 18.74 20.46 17.32 16.59 17.44 13.92 

8 000100 TCL 集团 12.5797 10.48 9.45 8.78 9.52 10.17 5.75 5.23 4.70 4.46 4.42 4.07 18.33 15.71 14.16 13.25 13.94 14.24 

9 000016 深康佳 A 12.0089 13.09 12.46 12.60 13.24 11.91 3.56 3.44 3.54 3.44 3.68 2.97 15.57 16.52 16.00 16.04 16.91 14.88 

  行业 11.1301 11.22 11.32 13.18 13.55 12.02 4.16 3.66 4.17 4.27 3.70 3.59 15.29 14.88 15.49 17.45 17.24 15.61 

10 000651 格力电器 11.1851 11.43 10.43 13.60 14.33 13.83 3.04 2.28 3.01 3.67 2.86 2.64 14.23 13.72 13.45 17.27 17.20 16.47 

11 000921 ST 科龙 11.9175 12.66 12.52 13.40 16.66 14.10 5.24 3.53 3.90 3.48 3.19 2.50 17.16 16.19 16.43 16.88 19.86 16.60 

12 002005 德豪润达 4.8351 4.66 5.29 7.32 6.94 9.65 7.19 7.87 7.10 8.38 8.61 8.22 12.03 12.53 12.39 15.70 15.55 17.87 

13 002032 苏泊尔 12.1386 12.93 13.19 16.70 16.83 14.60 4.48 4.18 5.71 4.55 4.65 3.77 16.62 17.11 18.90 21.26 21.48 18.37 

14 600690 青岛海尔 8.6038 11.89 13.40 15.11 16.32 14.72 3.92 4.03 5.56 6.42 6.93 5.69 12.52 15.92 18.96 21.53 23.25 20.41 

15 002242 九阳股份 9.0137 9.76 16.09 16.09 13.88 14.64 2.55 5.53 5.56 7.05 7.79 6.44 11.56 15.29 21.66 23.14 21.67 21.08 

16 002403 爱仕达 11.1217 12.29 13.10 16.61 15.94 16.58 4.10 4.48 4.25 5.49 5.74 4.86 15.23 16.77 17.35 22.10 21.68 21.44 

17 600983 合肥三洋 23.7118 23.63 23.94 25.14 23.56 17.41 6.33 5.14 4.07 4.70 4.75 4.57 30.04 28.77 28.02 29.84 28.32 21.98 

18 000521 美菱电器 9.5327 9.92 16.77 22.01 20.62 20.70 3.73 2.72 3.30 2.92 2.64 2.00 13.26 12.64 20.07 24.92 23.27 22.71 

19 002035 华帝股份 19.0275 22.40 24.95 21.69 24.25 20.32 5.24 4.26 6.21 6.32 6.73 6.08 24.27 26.66 31.16 28.01 30.98 26.40 

20 600854 ST 春兰 20.0033 26.95 20.28 23.57 25.56 31.29 4.40 5.66 14.36 16.18 15.56 9.07 24.41 32.61 34.64 39.76 41.12 40.36 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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5.4 归属于母公司的净利润率同比提升 

 费用率的节约弥补了毛利率下滑的影响，行业净利润率同比提升 0.22 个百分点。

有 11 家公司 2010 年前三季度净利润率超过行业平均水平（3.51%），其中包括 5 家小

家电公司和 6 家白电公司。有 12 家公司扣除投资净收益之后归属于母公司的净利润率

超过行业平均水平（1.74%），其中有 5 家小家电公司、6 家白电公司和 1 家黑电公司。 

表 7  2010 前三季度上市公司归属于母公司的净利润率以及扣除非经营性净收益后归属于母公司的净利润率情况（2009-3Q2010） 

归属于母公司的净利润率（%） 扣除非经营性净收益后归属于母公司的净利润率（%） 序

号 
代码 简称 

2009 1-3Q09 1-3Q10 1Q09 1Q10 2Q09 2Q10 3Q09 3Q10 2009 1-3Q09 1-3Q10 1Q09 1Q10 2Q09 2Q10 3Q09 3Q10

1 002473 圣莱达 17.52  15.86   15.86 16.98 12.15    11.04

2 002242 九阳股份 13.15 14.04 11.65 13.28 9.79 15.54 12.18 13.10 12.12 12.30 13.53 11.64 13.22 9.52 14.44 12.20 12.85 12.21

3 600983 合肥三洋 10.22 11.91 10.13 13.30 10.65 15.07 12.05 8.64 7.82 9.79 11.27 9.58 13.30 10.36 12.82 10.64 8.63 7.76

4 002032 苏泊尔 7.54 7.09 6.97 6.76 7.51 7.08 5.98 7.39 7.27 6.95 6.91 7.04 6.89 7.78 6.45 5.87 7.27 7.31

5 000651 格力电器 6.83 6.49 6.52 6.11 6.25 6.17 6.26 7.16 6.88 6.46 6.25 6.11 6.07 5.66 5.70 5.66 6.98 6.71

6 000527 美的电器 4.00 4.35 4.76 2.12 4.06 5.96 4.93 3.77 5.13 3.95 4.34 4.61 2.06 4.01 5.96 4.68 3.78 5.03

7 000418 小天鹅 A 5.08 4.66 4.68 4.48 4.71 2.56 4.57 6.74 4.78 3.39 4.12 4.43 3.13 4.74 2.73 4.59 6.35 4.00

8 002035 华帝股份 3.88 0.41 4.59 -11.11 3.52 2.58 5.14 4.11 4.91 3.62 0.35 4.42 -11.10 3.52 2.45 4.80 4.09 4.77

9 002403 爱仕达 5.27 5.37 3.49 6.00 4.30 5.54 2.63 4.67 3.54 4.99 0.00 3.44 0.00 4.40 10.65 2.85 -9.84 3.09

10 600060 海信电器 2.71 2.37 2.98 2.49 2.62 2.05 2.59 2.52 3.59 2.09 2.01 2.74 1.87 2.48 1.96 2.22 2.14 3.36

11 600690 青岛海尔 3.49 3.13 3.53 1.51 2.69 4.74 4.41 2.77 3.32 3.24 2.70 2.44 1.04 1.75 4.54 3.09 2.15 2.35

12 000521 美菱电器 4.76 3.56 4.32 0.48 5.67 1.41 4.12 8.14 3.41 1.09 1.51 2.29 0.47 0.77 0.61 2.59 3.26 3.23

   行业 3.31 3.29 3.51 2.28 2.90 4.08 3.73 3.24 3.79 2.90 2.96 1.74 2.31 1.56 3.89 2.41 2.52 1.23

13 000921 ST 科龙 1.60 2.56 3.26 0.31 1.61 5.11 4.24 0.19 2.87 1.16 1.54 1.73 0.26 0.20 2.69 2.64 0.60 1.37

14 002260 伊立浦 -6.24 -6.99 1.52 -10.16 -2.73 -8.79 -2.45 -4.24 5.94 -6.15 -7.10 1.32 -10.44 -2.86 -8.94 -2.78 -4.25 5.77

15 002005 德豪润达 2.55 2.40 11.62 -2.37 2.05 2.18 1.81 5.00 23.84 1.72 2.11 1.18 -3.05 1.90 2.04 1.76 4.80 0.38

16 600336 澳柯玛 1.97 1.77 1.54 1.26 0.87 2.14 2.02 1.76 1.56 1.83 1.62 1.09 0.64 0.89 2.24 1.34 1.68 0.99

17 000016 深康佳 A 1.14 1.18 0.49 1.54 0.83 1.56 0.42 0.68 0.23 0.90 0.99 0.33 1.46 0.57 1.44 0.31 0.37 0.12

18 600839 四川长虹 0.37 0.38 0.32 0.04 0.06 0.38 0.36 0.63 0.50 0.12 -0.07 0.07 -0.28 -0.37 -0.06 0.29 0.07 0.23

19 000100 TCL 集团 1.06 0.50 0.54 0.19 0.54 0.86 0.83 0.41 0.29 0.48 0.21 -0.95 -0.50 0.28 0.66 -1.21 0.28 -1.84

20 600854 ST 春兰 1.65 12.45 -31.10 -33.35 -52.60 -14.99 -49.24 52.94 -16.20 -23.59 -20.31 -31.36 -32.79 -55.87 -15.69 -49.13 -17.91 -16.19

注： 红色表明净利润率同比提升 
资料来源：wind，海通证券研究所 

新股圣莱达以 15.86%的净利润率高居榜首，一是公司所处的小家电行业毛利率较

高，二来公司直接对口下游整机厂商，销售费用率非常低。另外，九阳股份（11.65%）、

合肥三洋（10.13%）都保持了 10%以上的高净利润率水平。 

格力电器（6.52%）、美的电器（4.76%）、小天鹅（4.68%）、青岛海尔（3.53%）

等白电上市公司虽然毛利率下滑明显（主要是补贴收入计入营业外，以及渠道调整带来

的变化），但净利润率水平同比有所提升。 

此前市场担心在价格竞争相对激烈、原材料成本大幅上涨的情况下，白电龙头企业

盈利能力将会减弱，但前三季度报表表明白电龙头企业的净利润率同比不降反升，充分

说明这些企业拥有很强的议价能力、成本转嫁能力以及高效的运营管理能力。我们认为

目前白电龙头企业的净利润率处于合理水平，相信未来随着行业集中度、规模效应、运

营效率的不断提升，净利润率水平有望稳中有升。 

5.5 10 月份以来重点家电公司三季报点评报告 

 我们对重点覆盖的家电上市公司 2010 三季报情况进行了点评，对公司未来的业绩

增长、盈利情况做出了预测，并给予了投资建议。如需获得更详细的分析，敬请参考下
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列我们 10 月份推出的重点公司的三季报点评及跟踪。 

 

青岛海尔 10 年 3 季报点评：费用控制卓有成效，净利润率同比提升，维持买入                            20101029 

九阳股份 10 年 3 季报点评：业绩明显复苏，维持“买入”评级，维持买入                                20101029 

小天鹅 10 年 3 季报点评：渠道覆盖率提升拉动收入持续高增长，维持增持                                20101026 

美的电器 10 年 3 季报点评：收入持续高增长，补贴收入拉高业绩增速，维持买入                          20101026 

爱仕达 2010 年 3 季报点评:毛利率、销售费用率指标拖累业绩未达预期，维持中性                         20101025 

合肥三洋 10 年 3 季报点评：均价下滑，增速放缓，业绩符合预期，维持增持                               20101025 

美菱电器 3 季报点评：主业增长势头良好，业绩符合预期，维持增持                                     20101022 

格力电器 2010 年 3 季报点评：业绩超预期，上调盈利预测，维持买入                                   20101022 

圣莱达 10 年 3 季报点评：业绩符合预期，首次中性                                                    20101021 

苏泊尔 10 年 3 季报点评：业绩符合预期，持续快速增长，维持增持                                      20101021 
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