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行业点评

2010 年 11 月 08 日 

家用电器行业 2010 年 4 季度报告 

评级：增持      维持评级 

10 月家电下乡和以旧换新：景气向好依旧 

事件 

1、商务部公布截至 2010 年 11 月 4 日，家电以旧换新政策带动新家电销售 2672 万台，销售额突破 1000 亿元。 

2、11 月 5 日商务部公布 10 月家电下乡数据： 

 10 月家电下乡产品销售 697.5 万台、销售额 166 亿元，同比分别增长 81%和 123%，金额环比增长 21%。 

 销售额居前三名的产品彩电 50.1、冰箱 49.7、热水器 17.0 亿元，同比分别增长 157%、96%和 2.6 倍。 

 销售额居前五名的地区是河南 20.8，山东 18.8，安徽 14.0，河北 11.5，江苏 10.1 亿元。 

 1-10 月份累计实现销售额 1290 亿元，同比增长 1.8 倍。 

评论 

10 月家电下乡的销售同比增速环比上升，符合我们前期判断：10 月金额同比增速 121%，超过 9 月的 87%，旺季
增速再度上扬（图表 1），符合我们在 10 月月报中“尽管长假对农村家电消费的刺激不如城市，但我们相信还是
会有影响，10 月的销售会更旺，在促销活动力度加大的刺激下增速或也能再度环比上升”的预判；更说明农村家
电消费的景气度依然持续。 

今年家电下乡计算机、电视机、洗衣机的销量增长持续力突出：冰箱、彩电、洗衣机是 09 年伊始便全国性家电下
乡的产品，数据具备可比意义；1-10 月三类产品销量同比增速分别为 75%、198%、171%，销售均价同比增速分
别为 7%、68%、7%（图表 2）；表明今年家电下乡电视机、洗衣机的销量增长持续力突出。计算机可比口径的增
长也相当突出分别增长 2.2 倍和 2.5 倍。电视机量价均大增的原因我们认为与限价提高有关，洗衣机和计算机则更
来源于农村市场需求在使用条件不断完善（如用水条件、上网条件等）和生活方式与城镇接轨下的持续释放。 

家电下乡进入第三年的河南、山东、四川增速依然可观：销售额居前的省份中，安徽、江苏今年是家电下乡推广的
第二年，1-10 月增速高达 293%和 241%；家电下乡进入第三年的河南、山东、四川增速也依然可观（图表 3） 

接下来家电以旧换新全国推广的效果还会更加显著：6-10 月全国推广至今月均销售额 92 亿元，高于 1-5 月的 80
亿元，相信接下来以旧换新全国推广的效果还会更加显著（图表 4、5）。 

投资建议 

10 月家电板块尤其白电龙头明显跑赢市场，而 11 月至今却未能跑赢。我们认为主要原因还是板块轮动带来的震荡
调整，而非行业基本面的原因。行业基本面的趋势依旧向好。我们推荐逻辑：白电低 PEG 的优势还很突出（我们
将 8 家白电公司加权平均后，2010 年 62%的净利润增速仅对应 16 倍的 PE）；4Q 白电三龙头业绩再超预期的可
能性还有；用明年的业绩预期来看估值水平还偏低（23%增长对应 13 倍的 11 年估值）；因此目前基于合理估值龙
头公司也还有 10-15%的空间；而且如果大盘继续向上，家电的估值还另有与大盘同步上升的空间，涨幅将超过
15%（此时相对收益可能没有，但有绝对收益）；如果大盘震荡，家电的低估值和白电今年超预期的快速增长也将
预备很好的防御性（此时起码有相对收益）。 

推荐组合： 

 3-6 个月 20%稳定收益组合：美的、海尔、格力 

 6-12 个月 30%收益风险厌恶型组合：青岛海尔、三花股份、美的电器 

 6-12 个月 30%以上收益风险偏好型组合：华帝股份、小天鹅、浙江阳光、禾盛新材、合肥三洋 

 1-2 年价值投资成长股（经营稳健+增速较快+估值合理）组合：浙江阳光、小天鹅、三花股份、苏泊尔 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130210040006 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 
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图表1：10 月家电下乡金额同比增速较 9 月高 

（万元） 2009 年 2010 年 月度 YOY 累计 YOY 
1-2 月 130,547 1,927,000  980% 980%
3 月 223,843 1,240,000  454% 794%
4 月 277,849 1,000,000  260% 559%
5 月 394,613 1,260,000  219% 429%
6 月 548,107 1,346,000   46% 330%
7 月 881,703 1,601,000  82% 241%
8 月 759,561 1,712,000  125% 214%
9 月 617,816 1,158,400  87% 193%
10 月 749,285 1,659,000  121% 

1-10 月合计 4,583,325 12,903,400  — 
182%

 
来源：商务部，国金证券研究所  

图表2：今年家电下乡计算机、电视机、洗衣机的销量增长持续力突出 

家电下乡产品 冰箱 彩电 洗衣机 空调 计算机 热水器 微波炉 电磁炉 

今年限价提高程度 
2500→400
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0 
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0 

1500→250
0；

2500→350
0 

1000→150
0 

600→1000

2009.1-10 246 72  37  

2010.1-10 462 361  109 145 117 110.6 5.1 2.9

销售

额

（亿

元） YOY* 88% 400% 192% 92% 250% 770% 830% 420%

2009.1-10 1186 466  341  

2010.1-10 2080 1390  925 492 327 473  73.8 73.7 

销售

量

（万

台） YOY* 75% 198% 171% 72% 220% 600% 700% 400%

2009.1-10 2075 1550  1098  

2010.1-10 2223 2600  1180 2947 3591 2337  691 393 

销售

均价

（元/
台） YOY* 7% 68% 7% 12% 9% 24% 16% 4%

备注：计算机、空调、热水器去年 4 月纳入家电下乡政策；微波炉、电磁炉去年 6 月纳入家电下乡政策；因此同比增速均为可比口径。

来源：商务部，国金证券研究所  

图表3：家电下乡进入第三年的河南、山东、四川增速依然可观 

（亿元） 安徽 江苏 河南 山东 四川 

家电下乡实施时

间 

09 年开

始，今年第

二年 

09 年开

始，今年第

二年 

08 年开

始，今年第

三年 

08 年开

始，今年第

三年 

08 年开

始，今年第

三年 
2009 年 1-10 月

销售额 
27 25 68  66 64 

今年 1-10 月销

售额 
106 85 169  141 88 

YOY 293% 241% 149% 112% 37% 
来源：商务部，国金证券研究所  
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图表4：家电以旧换新的实施情况 图表5：家电以旧换新的数据分析 

 试点 推广 

实施地区 
北京、上海、天津、浙

江、江苏、广东、山

东、福州、长沙 

试点地区+河北、山西、

辽宁、大连、吉林、黑

龙江、安徽、福建、厦

门、江西、河南、湖

北、湖南、重庆、四

川、贵州、陕西、甘

肃、青海等省（区市） 

时限 

一年（2009.6.1-
2010.5.31，各地实际启

动大都在 8、9 月间，不

到一年） 

一年半（2010、6.1-
2011.12.31） 

补贴品种 冰箱、洗衣机、电视机、空调、电脑 

补贴额度 10%，具体规定最高限额  

  

 
试点 

启动至
09.12.30 

试点 
09.12.31-
10.5.31 

推广 
10.6-10.11

总销售额 

（亿元） 
140.9 398.9 460.2

期间时间

（月） 
3.5 5 5

月均销售额

（亿元/月） 
40.3  79.8 92.0 

 

来源：商务部，国金证券研究所   

图表6：重点公司投资建议、盈利预测及市场表现（按流通市值降序） 

EPS PE 
代码 简称 评级 

市值

（亿

元） 09 10E 
10/09 
YOY

11E
11/10 
YOY

12E 

9.03 
收盘 

一个月涨

跌 
今年以来

涨跌 10PE 11PE

000300 沪深 300                 3520.80 16% -2%

000527 美的电器 买入 549 0.60 1.07 76% 1.30 22% 1.55 17.58 14% 14% 16.5 13.6 

000651 格力电器 买入 518 1.00 1.41 41% 1.69 20% 1.97 18.38 25% -5% 13.1 10.9 

600690 青岛海尔 买入 358 0.86 1.42 65% 1.83 29% 2.20 26.77 12% 8% 18.9 14.6 

002032 苏 泊 尔 买入 134 0.54 0.73 35% 0.95 31% 1.24 23.20 1% 45% 31.9 24.4 

000418 小天鹅 A 买入 101 0.41 0.81 100% 1.12 38% 1.49 18.40 -7% 26% 22.7 16.4 

600261 浙江阳光 买入 72 0.48 0.75 56% 1.07 42% 1.44 28.73 5% 55% 38.2 26.9 

000016 深康佳 A 持有 72 0.13 0.13 3% 0.16 23% 0.20 5.95 1% -23% 45.8 37.2 

002242 九阳股份 买入 128 0.80 0.89 11% 1.02 14% 1.18 16.86 -6% -12% 18.9 16.5 

002035 华帝股份 买入 29 0.24 0.42 75% 0.52 23% 0.62 13.04 34% 82% 31.0 25.3 

600983 合肥三洋 买入 79 0.40 0.59 46% 0.80 35% 0.99 14.74 16% -6% 24.9 18.4 

002050 三花股份 买入 85 0.90 1.29 43% 1.59 23% 2.05 32.38 7% 44% 25.1 20.4 

002290 禾盛新材 买入 50 0.52 0.74 43% 1.07 45% 1.53 33.39 20% 26% 45.0 31.1 

002403 爱仕达 持有 40 0.35 0.42 20% 0.57 35% 0.72 16.82 3% 40.2 29.7 

002413 常发股份 持有 37 0.44 0.60 38% 0.78 30% 0.99 25.35 29% 42.0 32.4 

002426 胜利精密 买入 61 0.42 0.47 14% 0.63 33% 0.79 15.34 7% 32.3 24.4 

002473 圣莱达 减持 26 0.34 0.41 21% 0.60 45% 0.78 32.14 5% 78.3 53.9 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 2805 室 
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