
 

投资要点： 
 冰洗行业增速符合预期 
 滚筒洗衣机占比上升，电机将变频化 
 推荐美的电器、小天鹅和合肥三洋 

 
报告摘要： 

 冰箱产销保持较快增长，同比增幅符合预期。内销超 30%高增长，

主要贡献来自农村市场；出口增速较低。预计未来两月增速会有所减

缓。 
 冰箱格局基本稳定。第二集团军美的和海信科龙份额均上升，1-10

月美的（67%）、海信科龙（28%）销量增长快于行业（25%）；美

的 10 月出口量今年首次第一。 
 洗衣机产销稳中有增，同比增幅基本符合预期。政策拉动内需使得洗

衣机增速超越前两年。进入节日旺季将出现旺销，预计未来两月内销

同比保持较大增幅。出口整体表现良好，从洗衣机看，中国家电进入

发展中国家市场趋势明显。库存量同比大幅下降。 
 洗衣机形成海尔、美的系两强争霸双寡头格局。10 月份额维持稳定，

美的系（64%）、海尔（38%）销量增长快于行业（29%）。 
 滚筒占比小幅稳步提升。滚筒增速显著快于洗衣机整个行业。09-10

年滚筒洗衣机占比以“润物细无声”方式均匀小幅稳步提升。 
 风险提示：原材料成本、人力成本上涨；优惠政策效应递减。 

 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 11PE PEG 评级 

美的电器 17.33 0.61 1.05  1.32 13.1 0.44 买入 

青岛海尔 27.12 0.86 1.40  1.71 15.9 0.54 买入 

ST 科龙 7.98 0.11 0.45  0.50 16.0 0.24 未评级 

小天鹅 19.13 0.35 0.80  1.05 18.2 0.44 增持 

合肥三洋 13.65 0.39 0.58  0.81 16.9 0.66 增持 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3463 

流通市值（亿元） 2408 

重点公司（家） 9 

重点公司占行业市值比重 60% 

 
相关研究 
家电下乡和以旧换新 11 月数据点评:

热水器暖农村 ,节日效应显灵？

(2010.12.09) 

空调行业 10 月数据点评: 季节特征趋

弱, 市场集中度提高 (2010.12.06) 
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一、冰箱 

冰箱产销继续保持较快增长，同比增幅符合预期。内销超 30%高增长，主要贡献来自农村市场；出口增速较低。

预计未来两月增速会有所减缓。第二集团军的美的和海信科龙份额均上升，1-10 月美的（67%）、海信科龙（28%）

销量增长快于行业（25%）；农村市场占半壁江山。 

 

（一）产销总量：增长来自内销 

冰箱产销继续保持较快增长，同比增幅符合预期；环比下降属于正常的季节现象；  

冰箱大幅增长主要贡献来自内销，今年内销超 30%的高增长，主要是延续 09 年家电补贴政策的刺激效果，其中

内销增长有一半来自农村市场。 

出口：增速较低。由于运输半径限制，冰箱出口难有大幅增长。 

由于基数原因及进入淡季，预计未来两月增速会有所减缓。 

具体产销数据： 

2010 年 10 月冰箱出货量为 471 万台，同比、环比分别增长 28%、下降 24%；其中内销（339 万台）同比、环比

分别增长 38%、下降 26%，出口（132 万台）同比、环比分别增长 8%、下降 20%。产量为 507 万台，同比、环

比分别增长 42%、下降 19%。1-10 月冰箱出货量、内销、出口、产量同比分别增长 25%、32%、8%、28%。

库存为 137 万台，同比、环比分别增长 81%、36%。 

国家统计局公布的 10 月份冰箱产量同比、环比分别增长 31%、下降 23%；1-10 月产量同比增长 28%。 

 

图 1：08-10 年冰箱出货量(月度) 图 2：08-10 年冰箱产量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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图 3：08-10 年冰箱销量(季度) 图 4：08-10 年冰箱产量(月度) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

图 5：08-10 年冰箱内销量(月度) 图 6：08-10 年冰箱出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 7：07-10 年冰箱厂家库存（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

 

 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

0

500

1000

1500

2000

2500

Q1 Q2 Q3 Q4

万台

2010年 2009年 2008年
10同比 09同比

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年 2008年
10同比 09同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年 2008年
10同比 09同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年 2008年
10同比 09同比

0
50

100
150
200
250
300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年



 家电行业/行业月度报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 14 页 

（二）竞争格局 

1、美的、海信科龙成长快于行业 

10 月份美的（90%）、美菱（47%）销量增长快于行业（28%），美的在内销和出口齐头并进，均现高增长。1-10
月美的（67%）、海信科龙（28%）销量增长快于行业（25%）；美的冰箱今年内销与出口双丰收，1-10 月同比增

长 64%、79%。海尔、美菱出口战略调整导致出口负增长。基于看好美的营销体系（包括国内和海外）的改革，

美的冰箱还有较大增长空间。 

 

表 1：2010 年 10 月冰箱企业销售情况 
企业 销量 销量同比 内销量 内销同比 出口量 出口同比 

海尔 76  -1% 67 6% 9 -36% 

美的系 58  90% 42 90% 16 87% 

海信科龙 38  -5% 24 -13% 14 13% 

美菱 24  47% 21 59% 3 -2% 

康佳 6  77% 5 77%  

TCL 3  3% 1 2 25% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 2：2010 年 1-10 月冰箱企业销售情况 
企业 销量 销量同比 内销量 内销同比 出口量 出口同比 

海尔 1233  4% 1104 16% 129 -45% 

美的系 780  67% 601 64% 179 79% 

海信科龙 669  28% 479 29% 190 26% 

美菱 346  16% 309 16% 37 13% 

康佳 86  28% 85 28%  

TCL 64  43% 55 59% 12 17% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

2、第二军团壮大 

第二集团军的美的和海信科龙份额均上升。 

份额变动较大的两家公司：美的份额 10 月份维持在 12%以上，从 09 年的 10.4%上升到 2010 年 1-10 月的 13%；

10 月美的出口第一，同比大幅度增长，这是今年出口美的首次超过中山奥马。同时海尔份额下降明显，从 09 年

的 24.1%下降到 2010 年 1-10 月的 20.6%。明年冰箱有可能重演今年洗衣机美的追赶海尔的一幕。 

份额变动较小的两家公司：海信科龙份额略有上升（09 年 10.5%到 2010 年 1-10 月的 11.2%），美菱略有下降（09
年 6.3%到 2010 年 1-10 月的 5.8%）。 
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图 8：09-10 年冰箱市场份额(总销量) 

 
资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 9：09-10 年冰箱市场份额(内销) 图 10：09-10 年冰箱市场份额(出口) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

（三）结构特征：农村占半壁江山 

农村市场仍处在快速普及期。冰箱 09 年在农村进行了快速普及，销量占内销的 35%，今年占比进一步上升达 47%，

成为农村占比最高的家电品种。 

 

表 3：冰洗农村市场销量占比 
 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 09 年 10 年 1-10 月 

冰箱 27% 53% 45% 37% 49% 36% 33% 35% 47%

洗衣机 12% 16% 18% 16% 31% 40% 52% 21% 35%

资料来源：产业在线，商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

注：农村销量占比 = 家电下乡零售量 / 内销出货量 
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图 11：98-10 年冰箱保有量走势(城乡对比)  图 12：99-10 年冰箱保有量同比增量走势(城乡对比) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

二、洗衣机 

洗衣机产销维持较快增长，同比增幅基本符合预期；出口整体表现良好，从洗衣机行业看，中国家电进入发展中

国家市场趋势非常明显。库存量同比大幅下降。10 月份额维持稳定，形成了海尔、美的系两强争霸的双寡头格

局。09-10 年滚筒洗衣机占比以“润物细无声”方式均匀小幅稳步提升。 

（一）产销总量：较快增长，符合预期 

洗衣机产销维持较快增长，同比增幅基本符合预期；环比略有下降，季节性波动很小。 

内销：政策拉动内需使得洗衣机增速超越前两年。进入节日旺季将出现旺销，预计未来两月内销同比保持较大增

幅。 

出口：增速降到 10%以下，主要是基数原因。自 2009 年 9 月起出口开始恢复，使得 10 月同比数据较小，出口整

体来看表现良好。预计未来两月由于基数原因同比保持在个位数。中国家电进入发展中国家市场趋势非常明显，

10 月同比增幅最大为俄罗斯（64%）和哥伦比亚（57%），1-10 月同比增幅最大的是印度（103%）和俄罗斯（67%）。 

库存：由于销量显著好于去年，库存量同比大幅下降；且企业通过去库存化降低成本。 

 

具体产销数据： 

2010 年 10 月洗衣机出货量为 476 万台，同比、环比分别增长 29%、下降 2%；其中内销（336 万台）同比、环

比分别增长 40%、下降 1%，出口（140 万台）同比、环比分别增长 9%、下降 5%。产量为 480 万台，同比、环

比分别增长 29%、下降 1%。1-10 月洗衣机出货量、内销、出口、产量同比分别增长 26%、23%、31%、21%。

库存为 284 万台，同比、环比分别下降 25%、增长 2%。 

国家统计局公布的 10 月份洗衣机产量同比、环比分别增长 31%、下降 23%；1-10 月产量同比增长 28%。 
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图 13：08-10 年洗衣机出货量(月度) 图 14：08-10 年洗衣机产量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 15：08-10 年洗衣机销量(季度) 图 16：08-10 年洗衣机产量(月度) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

图 17：08-10 年洗衣机内销量(月度) 图 18：08-10 年洗衣机出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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图 19：07-10 年洗衣机厂家库存（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

（二）竞争格局：美的突破后的平静 

1、双寡头美的、海尔成长快于行业 

10 月份美的系（64%）、海尔（38%）销量增长快于行业（29%），1-10 月美的系（66%）销量增长快于行业（26%）。

其中内销、出口均丰收，1-10 月同比增长 56%、112%。美的系洗衣机渠道整合后，小天鹅在一二级市场发展滚

筒开拓中高端，荣事达持续做大三四级市场坐稳中低端。 

表 4：2010 年 10 月洗衣机企业销售情况 
企业 销量 销量同比 内销量 内销同比 出口量 出口同比 

海尔 115  38% 105 38% 10 31% 

美的系 89 64% 72 71% 17 40% 

合肥三洋 18  -12% 16 -14% 2 3% 

TCL 7  69% 7 69% 0  

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 5：2010 年 1-10 月洗衣机企业销售情况 
企业 销量 销量同比 内销量 内销同比 出口量 出口同比 

海尔 922  27% 817 27% 105 26% 

美的系 798 66% 617 56% 181 112% 

合肥三洋 174  29% 151 19% 23 204% 

TCL 42  34% 42 34% 0  

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

2、格局维持稳定 

10 月份额维持稳定，形成了海尔、美的系两强争霸的双寡头格局。与 09 年对比，今年美的系引领行业风骚、扰

动了洗衣机行业多年来波澜不惊的格局，类似启动空调行业的变频普及，美的在洗衣机领域也卷起了滚筒风暴，
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美的份额从去年的 15%上升到今年 1-10 月的 19.7%。 

海尔、合肥三洋跟上了行业成长速度，份额维持不变。合肥三洋的变频技术优势没有转化成销量增长的动力，还

需进一步跟踪。 

 

图 20：09-10 年洗衣机市场份额(总销量) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 21：09-10 年洗衣机市场份额(内销) 图 22：09-10 年洗衣机市场份额(出口) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

（三）结构特征：滚筒占比小幅稳步提升 

1、滚筒保持稳步较快增长 

不管是单月还是全年，滚筒增速显著快于洗衣机整个行业。2010 年 10 月滚筒洗衣机出货量同比增长约 33%，其

中内销、出口同比分别增长 53%、21%左右。2010 年 1-10 月变频空调出货量、内销、出口同比分别增长 48%、

38%、56%。 
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图 23：08-10 年滚筒洗衣机出货量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 24：08-10 年滚筒洗衣机内销量(月度) 图 25：08-10 年滚筒洗衣机出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

09-10 年滚筒洗衣机占比以“润物细无声”方式均匀小幅稳步提升。10 月滚筒占比为 23%，其中内销、出口的

变频占比分别为 14%、45.5%。滚筒占比 07-09 年基本保持在 18~18.6%，今年 1-10 月上升至 21%。在五一节、

国庆节期间滚筒以高端增值身份促销，销量占比会显著上升。 

未来两年洗衣机电机变频化将成为趋势。国家信息中心统计，变频洗衣机销量占比由 2009 年的 7.94%上升到

15.39%。 

从今年变频空调、多门冰箱、滚筒洗衣机占比明显上升（比往年）现象来看，家电企业的竞争已由之前的价格战

扩展到丰富中高端产品线的产品设计和研发上。 
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图 26：09-10 年滚筒洗衣机占比(国内大中城市) 图 27：08-10 年滚筒洗衣机占比(出货量) 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

2、农村市场占比上升 

洗衣机今年农村市场占内销的 35%，高于去年的 21%。随着家电下乡政策深入人心，农村需求得到有效挖掘，

且家电企业渠道已渗透到三四级市场。 

国家信息中心数据显示，2010 年洗衣机市场一、二级城市销量同比增长为 10.83%和 18.36%，三、四级城市销量

同比增长为 36.65%和 118.03%。 

农村需求空间较大。城市保有量几乎饱和，而农村保有量还处于较低水平。农村增量由前几年的 3 台增为 09 年

的 4 台。 

 

图 28：98-10 年洗衣机保有量走势(城乡对比)  图29：99-10年洗衣机保有量同比增量走势(城乡对比) 

 
资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 
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