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报告摘要： 
Ø 空调产销兴旺，结构升级在即。10月份空调销售734万台，同比增长了50%。其 

中，内销增长了44%，出口增长了65%，与上月相比增速有所回升。空调外销占 

比35%，比去年同期提升了3个百分点。空调均价与上月基本持平，达到3533元， 

超过了去年同期255元。产品结构升级是空调均价提升的核心因素。伴随国家政 

策的引导、消费需求的升级以及环境保护的要求，产品结构升级将是未来空调 

业发展的主旋律。与上月相比，2010年10月空调行业品牌集中度提升明显，格 

力市场份额提升了3个百分点至27%，美的市场份额提升了1个百分点至22%。外 

资品牌市场份额萎缩，下降了近4个百分点。 

Ø 洗衣机行业高成长，二线品牌收益。2010年10月洗衣机行业销量476万台，同比 

增长29%。其中内销同比增长40%，出口同比增长9%。内销占比71%，比去年 

同期提升了6个百分点。从商场覆盖率来看美的系整体的提升最高，合肥三洋次 

之，其余各厂商商场覆盖率均基本保持稳定。从新品上市数量和销售情况来看， 

国产品牌推陈出新的速度显著高于外资品牌，美的系表现最为积极。2010年10 
月，海尔洗衣机市场份额与上月基本持平，美的系和三洋洗衣机市场份额分别 

提升一个百分点，而外资品牌中的西门子和松下则分别下降了1个百分点。国产 

品牌洗衣机的竞争力正在逐步提升。 

Ø 冰箱行业：销量增速回升&产品结构升级。2010年10月，冰箱总销量474万台， 

同比增长了29%， 环比下滑了23%。 其中， 内销同比增长了40%， 出口增长了8%， 

出口占比约28%，比去年同期下降了5个百分点。冰箱行业产品结构升级趋势明 

显，2010年10月双门冰箱占比与8月相比具有显著的下降。同时，三门冰箱占比 

提升明显，多门和对开门冰箱市场份额也有一定的提升。2010年10月冰箱行业 

市场格局的变化主要体现在主要外资品牌市场份额的下滑，其中西门子市场份 

额下降了1个百分点至15%，美菱冰箱市场份额上升了1个百分点至9%，与美的 

基本持平，位居三、四位。 

Ø 彩电销量平稳增长，LED快速普及。10月LCD电视总销量948万台，同比上升 
14%。其中，内销同比增长22%，出口增长10%。内销占比42%，比去年同期提 

升了2个百分点。目前我国彩电企业面临的亏损境遇主要有三大原因：一是原材 

料成本的大幅变化给企业造成了库存压力；二是日韩等外资企业利用屏机一体 

化战略遏制中国彩电企业；三是台湾代工企业凭借其良好的供应链管理能力抢 

夺大陆企业的OEM订单。面板价格继续呈现下降的趋势，LED面板和LCD面板 

价格已经收窄至90美元，带动LED销售额占比提升至45%。 

Ø 行业估值比较。家电行业2010年PE为26倍，其中冰箱24倍，空调21倍，洗衣机 
20倍，彩电24倍。基于洗衣机行业市场格局的持续变化将有利于二线品牌，空 

调行业市场集中度提升进一步强化行业龙头地位，我们看好洗衣机行业的二线 

品牌和空调行业龙头。同时，建议大家关注冰箱行业二线品牌的成长以及彩电 

行业LED电视的普及情况。 
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1.  空调产销兴旺，结构升级在即 
1.1.  空调内外销高增长 
10 月份空调销售 734 万台，同比增长了 50%。其中，内销增长了 44%，出口增长了 
65%，与上月相比增速有所回升。空调外销占比 35%，比去年同期提升了 3个百分点。 

空调均价与上月基本持平，达到 3533 元，超过了去年同期 255 元。产品结构升级时 

空调均价提升的核心因素。伴随国家政策的引导、消费需求的升级以及环境保护的要 

求，产品结构升级将是未来空调业发展的主旋律。 

（1）国家政策的引导。在空调行业，相关国家政策主要包括节能惠民工程、家电下 

乡与家电以旧换新这三大类。在国家节能惠民工程的实施，直接导致行业高能效产品 

份额提高了近 90%。 而在家电下乡政策中， 变频空调的中标数量从无到有、 从少到多， 

国家相关部委也曾释放出“适时推广变频空调”的信号。 

（2）消费需求的升级。随着居民收入的增加，消费者的消费观念也正在逐步改变。 

一二线城市空调已经基本普及，在家下来的更新换代过程中，功能时尚、外观精美等 

中高端空调将会成为购机的主流。各个空调厂商在注重空调基本性能的同时，不断改 

进产品的舒适度、美化产品的外观，诸如变频空调在内的中高端空调占比将呈现提升 

的趋势。 

（3）环境保护要求。目前我国家用空调的保有量已经超过 1.83 亿台，每年耗电量达 

到 1520 亿度，占全国每年耗电总量的 6.1%，二氧化碳排放量超过 1.5 亿吨。全球环 

境基金“节能房间空调器推进项目”以显著提高我国空调能效水平，减少温室气体排 

放为目标， 计划在 2010—2014年将中国空调平均能效水平在 2007年基础上提高 25%。 

这一项目将推动中国家用空调向高能效比发展的趋势，推动产品结构的提升。 

图 1 空调总销量月度变化 
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图 2 空调均价变化趋势 图 3 空调产品结构变化 
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十一节假日的刺激作用依然强劲，10 月的空调内销 478 万台，同比增长了 44%，环比 

提升了 7%。2010 年 1­10月空调内销量 4346万台，同比增长了 36%。从 2010 年内销 

的整体情况来看，空调行业的淡旺季现象趋于淡化。随着居民生活品质的提升，空调 

的已经不再是一个夏季消费品，而逐渐演变成生活必需品。 

2010 年 10 月家用空调出口总量为 256万台，同比增长 65%，增幅较上月略有回升， 

从总量上看，依然处于历年同期的历史高位。由于近期空调出口单价的上涨，使得出 

口金额同比增长高于出口量，本月出口金额达到 3.86亿美元，出口平均单价本月同比 

增长 14.8%，达到 210.6 美元，考虑到原材料价格的影响，预计未来出口单价还会进 

一步提高。 

图 4 空调内销月度变化 图 5 空调出口月度变化 
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1.2.  空调产量平稳高速增长 
10 月空调产量同比上升 51%，环比上升 11%；库存同比上升 16%，环比上升 6%。空 

调厂商对四季度的增长依然比较乐观，产量增速与旺季相比基本持平，库存也基本保 

持 15%以上的增长。 

图 6 空调产量月度变化 图 7 空调库存月度变化 
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1.3.  空调出口创历史新高 
2010 年 1­10 月空调出口 3793 万台， 比去年同期增长了 55%， 比出口形势大好的 2008 
年增长了 15%，创造了空调出口的历史高水平。出口的高增长一方面得益于欧美经济 

的复苏，另一方面也是由于拉美等新兴市场国家空调需求的快速崛起。与去年同期相 

比，2010 年 10 月空调出口北美洲提升了 3 个百分点，出口欧洲提升了 2 个百分点， 

出口拉丁美洲提升了 3 个百分点。
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图 8 2008­2010年 1­10月空调累计出口总量 
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10 月空调出口北美总量为 14.1万台，同比增长 330%，从国家来看，美国从中国进口 

空调 14 万台，依然是北美空调出口的核心地区。10 月，中国出口拉丁美洲地区空调 

总量为 71.3 万台，同比增长 46%。10 月拉美地区继续保持中国空调出口量最大的地 

区。巴西近几个月来对中国空调的进口持续保持高增长，本月同比增长依然翻番。 

图 9 10月空调出口各洲占比 
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1.4.  空调行业市场集中度继续提升 
10 月空调行业均价去上月相比基本持平，仅海信均价上升了 1.4 个百分点，空调行业 

的价格已经基本进入稳定期。与上月相比，2010 年 10 月空调行业品牌集中度提升明 

显， 格力市场份额提升了 3 个百分点至 27%， 美的市场份额提升了 1 个百分点至 22%。 

外资品牌市场份额萎缩，下降了近 4 个百分点。 

图 10 10月主要品牌空调均价和环比增幅 图 11 空调厂商 10月零售额市场份额 
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1.5.  变频空调高速增长，占比大幅提升 

据中怡康统计，10 月变频空调销量约  50 万台，同比增长了  139%。截至  2010 年  10 
月，国内变频空调的市场份额从去年同期的  30%迅速窜至  2010 年的  53％。自  2010 
年初以来，变频空调的增速基本保持在 100%以上（2010 年 6 月除外）的同比高增长。 

随着定频空调补贴政策的结束，明年变频空调进一步替代定频空调的趋势十分确定。 

图 12 1­10月变频空调零售量及同比增速 图 13 1­10月变频空调累计零售量份额 
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2.  冰箱行业：销量增速回升&产品结构升级 
2.1.  冰箱量价回升 
2010 年 10 月，冰箱总销量 474 万台，同比增长了 29%，环比下滑了 23%。其中，内 

销同比增长了 40%，出口增长了 8%，出口占比约 28%，比去年同期下降了 5 个百分 

点。十一节日效应和激烈的价格竞争带动了冰箱内销量的高增长，但出口不容乐观。 

图 14 冰箱总销量月度变化 
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图 15 冰箱内销月度变化 图 16 冰箱出口月度变化 
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由于前期冰箱价格下降幅度比较大，近两个月主要的冰箱品牌产品均价均有所回升， 

其中美的均价环比提升最多，约 2.7 个百分点，海尔、美菱、荣升均价也均呈现上升 

的态势。 

冰箱行业产品结构升级趋势明显，2010 年 10 月双门冰箱占比与 8 月相比具有显著的 

下降。同时，三门冰箱占比提升明显，多门和对开门冰箱市场份额也有一定的提升。 

因此，尽管冰箱整体均价有所提升，但是产品结构也呈现明显的上升状况。总的来说， 

冰箱行业的竞争状况十分激烈。 

图 17 冰箱均价变化趋势 图 18 不同类型冰箱销售额占比变化趋势 
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2.2.  冰箱产量增速超越销量，库存高增长 
2010 年 10 月冰箱产量同比上升 42%， 环比下降 19%。 10 月冰箱库存同比上升了 77%， 

环比上升了 33%。冰箱产量增速大大超越销量增速，导致 10 月库存同比大幅提升。 

尽管库存提升幅度比较大，但是考虑前期的低基数，库存的高增长不会给行业发展带 

来障碍，预计下个月库存将会有所回落。 

图 19 冰箱产量月度变化 图 20 冰箱库存月度变化 
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2.3.  冰箱出口平稳，美、非高速增长 
2010 年 10 月我国企业出口冰箱总量为 166 万台，出口总额 2.04亿美元，本月出口量 

额均是同比增长环比下降，其中出口量同比增长 20%，环比下降 19%；出口额同比增 

长 19%，环比下降 18%。本月冰箱出口单价平均为 122.6 美元/台，同比下降 0.7%， 

比上月增长 1.8 美元/台。 

总体来看，2010 年 10 月冰箱出口亚洲增势回升，而出口欧洲和美洲增势回落。10月 

冰箱出口亚洲 40 万台，同比增长了 36%；出口美洲 47 万台，同比增长 29%；出口欧 

洲 62 万台，同比增长 8%。与去年同期相比，亚洲占比提升 3 个百分点，美洲提升 2
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个百分点，欧洲占比则下滑 4个百分点。 

图 21 冰箱出口各洲占比 
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2.4.  国产品牌市场份额略有回升 
2010 年 10 月，国产品牌市场份额回升了 1 个百分点，同时外资品牌的均价也继续攀 

升至 4767 元。2010 年冰箱行业的市场竞争尤其激烈，在美的发起价格战过后，外资 

品牌也开始降价的步伐，甚至一向以高端品牌为导向的西门子也加入了价格竞争的阵 

营，外资品牌均价一度下跌至 3833 元。 

2010 年 10 月冰箱行业市场格局的变化主要体现在主要外资品牌市场份额的下滑，其 

中西门子市场份额下降了 1 个百分点至 15%， 美菱冰箱市场份额上升了 1个百分点至 
9%，与美的基本持平。 

图 22 国内冰箱品牌零售额占比变化趋势 图 23 冰箱厂商 10月零售额市场份额 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

Oct
/0 9

 

Nov
/0 9

 

Dec
/09

 

Jan
/10

 

Feb
/10

 

Mar
/1 0

 

Apr
/1 0

 

May
/1 0

 

Jun
/10

 

Jul
/10

 

Aug
/10

 

Sep
/1 0

 

Oct
/1 0

 

国内品牌 

数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

海尔 

25% 

西门子 

15% 

美的 
9% 

美菱 
9% 

LG

8% 

其他 

34% 

数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

3.  洗衣机行业高成长，二线品牌收益 
3.1.  洗衣机内销高增长，出口企稳 
2010年10月洗衣机行业销量476万台，同比增长29%。其中内销同比增长40%，出口同 

比增长9%。内销占比71%，比去年同期提升了6个百分点。洗衣机内销高位运行的趋 

势继续保持，出口增幅明显收窄，但绝对值依然维持高水平，这与2009年同期出口量 

恢复增长有关。 

10月，销量中增长点集中于内销增长，不仅是季节因素，也包括节日效应。各厂商对 
4季度的销售情况依然保持乐观的预期，预计11月国内销量还将保持较大的同比增幅， 

出口维持稳步增长。
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图 24 洗衣机总销量月度变化 
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图 25 洗衣机内销月度变化 图 26 洗衣机出口月度变化 
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3.2.  洗衣机二线品牌增势显著 
2010 年 1­10 月洗衣机销量 4048 万台，同比增长 25%，是 2007 年以来增长速度最快 

的一年。洗衣机行业的高增长收益最大的是二线洗衣机品牌，包括美的系洗衣机和合 

肥三洋。 

从商场覆盖率来看美的系整体的提升最高，合计提升了  23 个百分点；合肥三洋提升 

了 4 个百分点，其余各厂商商场覆盖率均基本保持稳定。从新品上市数量和销售情况 

来看，国产品牌推陈出新的速度显著高于外资品牌。美的系的新品上市数量最多，销 

量与市场龙头海尔基本持平，合肥三洋的新品销售情况也明显好于西门子和松下。因 

此，综合上述两个指标，我们可以看到洗衣机二线品牌上升势头明显。 

图 27 主要品牌商场覆盖率变化 图 28 新品上市数量与新品销售额 
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3.3.  洗衣机产量高速增长，库存持续下滑 
10 月份洗衣机生产 480 万台，同比增长 31%。洗衣机库存同比下降 25%，实现 2010 
年 2 月以来第 9 个月的连续下滑。预计未来几个月洗衣机产销量将基本相当，库存也 

保持在一个相对稳定的状态，但库存同比仍将大幅减少。 

图 29 洗衣机产量月度变化 图 30 洗衣机库存月度变化 
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3.4.  洗衣机出口放缓 
2010 年 10 月，洗衣机出口 140 万台，同比增长了 9%，受 2009 年翘尾因素的影响， 

出口增速有所回落。其中，出口欧洲 51 万台，同比增长了 24%，其余各洲的增速都 

比较平稳。与去年同期相比，欧洲占比提升了 4 个百分点，亚洲和美洲占比分别下降 

了 3 个百分点。 

图 31 洗衣机出口各洲占比 
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3.5.  洗衣机行业国产品牌市场份额提升 

2010 年 10 月，海尔洗衣机市场份额与上月基本持平，美的系和三洋洗衣机市场份额 

分别提升一个百分点，而外资品牌中的西门子和松下则分别下降了 1 个百分点。国产 

品牌洗衣机的竞争力正在逐步提升。
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图 32 洗衣机厂商 10月零售额市场份额 
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4.  彩电销量平稳增长，LED快速普及 
4.1.  LCD 电视销量增速略有回升，LED 占比提升带动均价上涨 
10 月 LCD 电视总销量 948 万台，同比上升 14%。其中，内销同比增长 22%，出口增 

长 10%。内销占比 42%，比去年同期提升了 2 个百分点。目前我国彩电企业面临的亏 

损境遇主要有三大原因：一是原材料成本的大幅变化给企业造成了库存压力；二是日 

韩等外资企业利用屏机一体化战略遏制中国彩电企业，挤压其生存空间；三是台湾代 

工企业凭借其良好的供应链管理能力抢夺大陆企业的 OEM 订单，进一步加剧了国内 

彩电企业的生存困境。今年以来，在全球面板价格波动起伏之时，日韩彩电企业纷纷 

降低了终端产品的价格，国内企业面临外资企业的联合遏制。 

图 33 LCD总销量月度变化 
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数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

图 34 LCD内销月度变化 图 35 LCD出口月度变化 
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自 2010 年 1月以来，外资品牌液晶电视均价下降了 2%，而国产品牌均价基本维稳。 

液晶电视均价比 7、 8月份提升了 300 元， 主要是由于随着 LED 电视价格的快速下降， 
LED 电视与 LCD 电视的价差促发了 LED 的普及，自 2010 年 7 月以来，LED 电视销 

售额占比迅速提升，已经超过 45%。 

图 36 1­10月 LCD均价月度变化 图 37 LCD电视产品结构变化趋势 
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4.2.  LCD 电视国内品牌市场份额略有回升 
2010 年 10 月液晶电视国产品牌市场份额略有提升，但是相较于年初仍下降了 5 个百 

分点。除海信和创维市场份额与年初基本持平外，其他国产品牌的市场份额均有不同 

程度的下滑。10月夏普和三星液晶电视的市场份额已经达到 13%， 直逼海信的龙头地 

位。 

图 38 液晶电视厂商 10月零售额市场份额 图 39 国外品牌市场份额变化 
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4.3.  面板价格进入小幅下滑通道 
12 月面板价格依然呈现下降的趋势，CCFL背光的液晶面板价格下降幅度已经很小， 

基本维稳，LED 背光的面板价格降幅也开始收窄。40­42”LED 面板价格和同尺寸的 
LCD 面板价格依然相差 90 美元，预计价差还有进一步缩减的趋势。 

表一 液晶面板价格变化 

尺寸  11 月 5 日  12 月 5 日 变化 

32"  $159  $154  ($5) 

37"  $210  $205  ($5) 
40­42"  $262  $252  ($10) 
40­42" Edge­LED  $357  $342  ($15) 

数据来源：DisplaySearch，安信证券研究中心
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附表 
1、 家电产品城乡渗透率 

图  1 家电产品城乡渗透率 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

2、 家电子行业成长情况 

表一  1­9月家电子行业成长情况 

行业  10月销量  10月同比增速  1­10月销量 1­10月同比增速 

洗衣机  476  29%  4048  25% 
空调  734  50%  8139  44% 
冰箱  474  29%  6008  25% 
LCD电视  948  14%  6864  34% 

数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

3、 主要公司盈利预测与估值 

表二 主要公司盈利预测与估值 

行业 公司  10年 EPS  11年 EPS  10年 PE  11年 PE 

合肥三洋  0.64  0.87  21  15 洗衣机 

小天鹅  0.85  1.19  22  16 

美的电器  1.11  1.44  14  11 空调 

格力电器  1.40  1.82  12  10 

青岛海尔  1.39  1.74  19  15 
ST科龙  0.44  0.49  17  15 

冰箱 

美菱电器  0.83  0.76  14  15 

海信电器  0.76  0.93  16  13 
深康佳  0.15  0.21  34  24 
TCL集团  0.13  0.16  28  22 

彩电 

四川长虹  0.06  0.09  65  41 

三花股份  1.23  1.54  27  21 家电上游 

常发股份  0.61  0.79  38  29 

数据来源：Wind，安信证券研究中心
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­12­13 
每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 
000418  小天鹅 增持­A  增持­A  0.85  1.19  1.56  24  17  13  19.8%  21.7%  22.3%  18.51  24.99 
600983  合肥三洋 增持­A  增持­A  0.64  0.87  1.10  22  16  13  29.2%  32.2%  34.4%  13.12  16.53 
000527  美的电器 增持­A  增持­A  1.11  1.44  1.75  16  12  10  16.8%  18.3%  18.8%  15.61  20.16 
000651  格力电器 增持­A  增持­A  1.40  1.82  2.18  13  10  8  26.2%  25.4%  23.6%  17.30  20.02
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