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交易数据 
近一年涨跌幅             3.72% 
近一年最高涨幅          12.30% 
近一年最大跌幅          -27.02% 
 
行业基本数据 
A 股流通市值（亿元）   2367.82 
总市值（亿元）         3402.20 
 
 
行业指数表现 

               ——2011 年上半年投资策略 

投资要点： 

 2010 年家电内销市场为主要推动因素 出口低基数恢复良好 2010 年

1-9 月内销市场保持较好增长，销量同比增长率分别为：冰箱 30.5%、

洗衣机 20.2%、空调 35.6%、LCD 电视 44.1%；出口低基数恢复良好，

但增幅逐步趋稳，1-9 月销量同比增长率分别为：冰箱 8.3%、洗衣机

33.6%、空调 51.3%、LCD 电视 34%。各类家电内销量占比从 2008
年至今呈现上升趋势，国内市场仍将是推动行业增长的主要因素。 

 政策支持继续促进保有量和更新率提升 家电下乡和以旧换新在 2011
年继续实施。每百户城镇居民冰洗保有量分别达到了 91.4、77.7 台，

空调 05 年达到了 80.7 万台，按 8-10 年使用年限，城镇家电已经进入

更新换代需求高峰。每百户农村居民对冰箱和洗衣机保有量在 09 年分

别达到了 37.1 台、53.1 台，而空调只有 12.2 台，保有量提升空间还

很大。从收入水平来看，09 年农村居民家庭人均纯收入为 5153.2 元，

相当于城镇居民 97 年水平，农村居民收入水平的提高将会促进保有量

的较快提高。 

家用电器(申万) 沪深300
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 白电：增长明确性+估值低 三个方面：首先，城镇居民家电处于更新

需求高峰期，加上产品的推陈出新、以旧换新政策的支持将会使年更新

率处于较高水平。其次，农村对白电的保有量提升空间大，收入水平提

高将促进购买力和保有量的较快提高。同时，2010 年出口市场在低基

数上恢复良好，虽然后续增长率逐步趋缓，但我们认为随着国内家电在

出口市场的角色得以加强、新兴市场经济增长带来的消费力上升将会支

撑出口市场实现稳定增长。经过测算，白电增长幅度：洗衣机>空调>
冰箱，而空调具有较大超预期的可能，主要在于农村居民保有量低水平

+农村电网的完善+政策支持，以及高能效空调的替代+政策支持加速更

新+城镇居民保有量继续提高+新增需求，以上因素使空调可稳定增长

可超预期。 

 
相关报告 
 
 
 
 
 
 
 
 

 持续看好小家电的增长 主要在于保有量提升空间大、更新换代速度较

快、以及具有出口优势。 

 电视：产品升级步伐加快 先发优势很关键 1-10 月电视销售产品结构

中，LCD 电视占比达到 78.9%，是行业增长的主力军。同比增长率年

初达到高点后，后期受到外资品牌价格战竞争、产品结构升级步伐加快、

上游面板价格下跌压力等方面影响，增长率呈现趋缓。预计为了清理库
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存，价格竞争还会持续；同时外资品牌产品升级步伐加快，厂商将通过

扩大 LED 电视产品线来提高市场占有率。产品结构升级的先发优势是

关键，目前国外品牌具备掌握关键零部件和产业链完善的优势，国内企

业面对的成本、零部件、价格竞争压力还将存在，需待突破。 

 投资建议：行业实现业绩稳定增长明确性较高，目前估值较低，上调行

业评级为“推荐”。在投资策略上，我们的建议结合估值“双向抉择”。

首先，从行业增长出发，选择最大程度受益行业增长、具估值优势的公

司；其次，从公司自身出发，选择具备增长潜力的公司。对应第一条主

线，推荐的公司为：格力电器、美的电器、青岛海尔、海信电器、苏泊

尔。对应第二条主线，建议关注：九阳股份、合肥三洋。 
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1、行业运行情况 

1.1、内销市场是主要推动因素 出口低基数恢复良好 

2010 年 1-9 月国内家电市场仍然保持较好增长，其中冰箱销量 1-9 月

同比增长 30.5%，洗衣机同比增长 20.2%，空调增长 35.6%，LCD 电视同

比增长 44.1%。整体上来看，因为基数原因，第一季度各类家电同比增长率

达到高点，之后逐步趋稳。 
 

图 1、内销季度增长率：1-9 月 20%以上增长  
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
从出口来看，2010 年 1-9 月冰箱同比增长 8.3%，洗衣机同比增长

33.6%，空调同比增长 51.3%，LCD 电视同比增长 34%。空调同比增长幅

度较大，特别是第三季度达到了 85.7%，主要出口地区期间持续高温天气影

响、渠道库存前期较好消化、以及亚非拉等部分国家空调市场随着经济较快

增长进入了较快增长期。除空调外，冰箱、洗衣机和 LCD 电视出口增长率

呈现逐季收窄，出口市场在经过前期的低基数恢复后将会逐步趋稳。 
 

图 2、出口季度增长率：低基数恢复 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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各类家电内销量占比从 2008 年至今呈现上升趋势，出口市场低基数恢

复良好，但增幅将逐步趋稳，目前来看国内市场仍将是推动行业增长的主要

因素。 
 

图 3、内销占比变化 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
 
 
 

1.2、收入：Q1-Q3 收入同比增长 38.62% 增幅逐季趋稳 

从家电行业整体收入情况来看，前三季度收入同比增加 38.62%。子行

业中，洗衣机和空调前三季度实现收入同比增长幅度最大，增幅分别为

82.37%和 46.63%，其中洗衣机收入同比增长主要在于相关上市公司市场份

额的较快上升、滚筒洗衣机销售占比提高提升整体收入等方面；而空调第三

季度实现的收入增幅是超预期的，7-9 月份表现良好，主要受到高温天气的

影响，同时经历了 2010 年冷年的炎热夏季，空调渠道库存消耗迅速，大部

分空调采购商补货积极，在出口市场方面，亚非拉等部分国家空调市场随着

经济较快增长进入了较快增长期。 

收入同比增长幅度最小的是彩电，除了基数原因之外，外资品牌低价冲

击彩电市场，抢夺国内品牌市场份额，以及上游面板价格出现持续下跌使得

国内彩电厂商被迫降价跟进，影响了整体收入水平增长。 
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表 1、家电行业及子行业收入季度累计情况：收入同比增长 38.62% 

% 2007Q1-Q3 2008Q1-Q3 2009Q1-Q3 2010Q1-Q3

家用电器 17.39 13.99 -1.41 38.62

冰箱 30.96 11.18 -0.49 39.18

空调 45 18.79 -6.55 46.63

洗衣机 17.56 -7.7 1.77 82.37

小家电 14.8 53.42 -1.26 34.3

彩电 -6.55 6.86 5.89 23.86  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 
从单季度数据来看，全行业第一季度收入同比增长幅度最大为 54.63%，

第二季度和第三季度收入分别同比增长 45.39%、40.75%，从收入增幅来看

是逐季收窄，主要是基数原因影响。 
 
其中，除彩电以外，各子行业第三季度收入同比增幅都达到了 30%以

上，小家电同比增长 34.86%，属于表现较为稳定的品种，而白电增长情况

较好。 
 
表 2、家电行业及子行业单季度收入情况：收入同比增幅逐季收窄 

单位：% 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2008Q2 2009Q2 2010Q2 2008Q3 2009Q3 2010Q3

家用电器 30.09 -17.34 54.63 9.47 -2.75 45.39 10.67 19.86 40.75

冰箱 31.56 -21.75 73.2 7.82 -3.78 79.13 0.24 29.15 52.68

空调 56.01 -21.67 58.03 11.37 -7.71 48.85 10.87 20.1 68.39

洗衣机 -15.35 0.35 76.32 0.22 -13.54 101.67 -7.31 21.36 71.54

小家电 59.64 -1.11 29.49 55.57 3.52 36.82 53.23 -5.13 34.86

彩电 7.07 -13.59 50.06 4.52 6.66 22.09 9.33 22.96 8.45  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
 
 
 
 

1.3、盈利能力维持稳定 

家用电器全行业在 2009 年前三季度综合毛利率达到了近几年的高点，

主要是去年同期新产品的推陈出新在加速、原材料价格同比下降、以及行业

内上市公司的配套能力增强使综合毛利率同比得到明显提高。2010 年前三

季度实现综合毛利率为 18.3%，较去年同期降低 3.23%。除了上游原材料

价格上升之外，新旧产品的快速更替使库存加速消化、行业竞争引起的产品

价格下跌也是综合毛利率下降的原因，同时小天鹅 A 销售渠道整合导致综

合毛利率下降在全行业统计上也会有所影响 
 
前三季度行业销售净利率维持稳定，同比提高了 0.02 个百分点。分子

行业来看，冰箱同比提高了 0.03%，小家电同比提高了 0.43%；空调、洗

请务必阅读正文后免责条款部分 5
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衣机和彩电分别同比降低了 0.15%、0.4%、0.21%。 
 

表 3、行业及子行业销售毛利率情况 

% 2007Q1-Q3 2008Q1-Q3 2009Q1-Q3 2010Q1-Q3 同比

家用电器 16.87 18.53 21.53 18.3 -3.23

冰箱 12.77 16.54 20.14 17.79 -2.35

空调 18.98 19.86 24.54 20.03 -4.51

洗衣机 21.33 21.76 28.51 20.3 -8.21

小家电 24.12 27.57 32.13 30.09 -2.04

彩电 14.72 16.06 16.72 14.29 -2.43  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 

备注：洗衣机毛利率下降幅度较大与小天鹅 A 渠道整合相关 
 
表 4、行业及子行业销售净利率情况 
% 2007Q1-Q3 2008Q1-Q3 2009Q1-Q3 2010Q1-Q3 同比

家用电器 2.37 2.95 4.03 4.05 0.02

冰箱 1.15 1.23 3.32 3.35 0.03

空调 3.43 4.19 5.79 5.64 -0.15

洗衣机 5.67 4.77 6.88 6.48 -0.4

小家电 6.33 7.73 8.69 9.12 0.43

彩电 0.81 0.94 1.3 1.09 -0.21  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
 
 
 
 
 
 

2、2011 年展望 

2.1、白电：收入稳定增长 产品结构升级稳定盈利 

 
我们从三个方面展望 2011 年白电的增长情况：城镇市场、农村市场和

出口市场。国内市场来自于城镇和农村保有量的提升需求以及更新需求，以

上需求推动因素在于产品升级换代、收入水平提高和政府政策。从政府政策

来看，家电下乡和以旧换新政策在 2011 年具备持续性。经过分析，整体上

我们认为 2011 年白电仍然可以实现稳定增长，而产品结构升级有望抵御上

游原材料价格的上涨，从增长幅度上看，洗衣机>空调>冰箱，而空调具有

较大超预期的可能性。 
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图 4、行业增长速度分三个方面：城镇市场、农村市场和出口需求 

城市保有量的提升 产品升级换代

城镇市场

更新需求 收入水平

行业增长速度 农村市场

农村保有量的提升 政府政策

出口需求  

资料来源：第一创业研究所 
 
表 5、政策支持实施范围及期限 

实施范围 开始时间 实施期限

1、山东、河南、四川 2007年12月 3年
2、范围扩大到包括安徽、湖北、重庆等12个 2008年12月 3年
3、全国推广实施 2009年2月 3年
1、北京、上海、广东等9个省市 2009年6月
2、范围扩大到包括河北、大连、辽宁等19个 2010年6月

家电下乡

至2011-12-31以旧换新

 
资料来源：商务部，第一创业研究所 

 
每百户城镇居民冰洗保有量在 99 年分别达到了 91.4 台、77.7 台，空

调为 24.5 万台，在 05 年达到了 80.7 万台。按平均 8-10 年使用年限，城镇

家电已经逐步进入了更新换代需求高峰。 
 

图 5、城镇家电保有量（台/百户） 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
 

每百户农村居民对冰箱和洗衣机保有量在 09 年分别达到了 37.1 台、

53.1 台，而空调只有 12.2 台，保有量提升空间还很大。从收入水平来看，

09 年农村居民家庭人均纯收入为 5153.2 元，相当于城镇居民 97 年水平，

农村居民收入水平的提高将会促进购买力和保有量的较快提高。 
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图 6、农村家电保有量（台/百户） 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
图 7、城镇、农村居民收入情况对比 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
 
洗衣机：有望继续维持良好增长 

由于洗衣机 93 年城镇保有量为 87 台，按 8 年使用年限来看，更新需

求分别从 00 年和 08 年开始，而此轮更新需求的推动因素除了产品升级换

代之外，还有以旧换新政策的支持。按 1.5 亿户城镇居民、更新率 12%计

算，更新需求约 1629 万台。 
 
同时，按 2.2 亿户农村居民、2011 年每年保有量提升 5%计算，农村新

增需求约 1200 万台。 
 
此外，根据民政部统计数据，国内每年登记结婚人口约 1000 万对，假

设这部分每百户家电保有量为 80 台，则带来新增需求为 800 万台。 
 

因此，我们预计 2010 年洗衣机国内销量约 3100 万台，2011 年有望达

到 3629 万台。 
 

1-10 月，洗衣机内销增长率在 5 月淡季为 6.34%，随后呈上升趋势，

10 月份为 39.88%，整体而言内销增长率维持在良好水平。出口方面，1-10
月增长率前高后低，逐步趋稳，分区域来看，目前占比较大的包括欧洲、美
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洲，而非洲和亚洲占比较小， 今年以来，欧洲、美洲低基数情况下增速较

快造就出口整体增速较大，1-9 月分别增长了 71.24%、36.23%，从最近几

个月增速来看，增长幅度是逐步收窄的。我们预计 2010 年出口量约 1634
万台，2011 年有望达到 1960 万台。 

 
结合内外销市场，整体而言，洗衣机 2011 年销量有望达到 5600 万台，

同比增长约 17%。 
                                 

同时滚筒洗衣机维持着高增长，产品结构升级继续演绎。  
 

图 8、洗衣机出口情况                           图 9、洗衣机内销情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 10、滚筒洗衣机内销                          图 11、滚筒洗衣机出口 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 12、洗衣机美洲 1-9 月出口增长情况             图 13、洗衣机大洋洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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图 14、洗衣机非洲 1-9 月出口增长情况            图 15、洗衣机亚洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 16、洗衣机欧洲 1-9 月出口增长情况                 图 17、分地区出口额占比情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
 
 
冰箱：竞争继续向高端产品集中和深化 

2010 年 1-9 月冰箱销售总量同比增长 30.48%，单月增速除 7 月份为

5.82%之外，均维持较好增长。出口方面，1-9 月冰箱销售总量同比增长

8.3%。与对洗衣机 2011 年增长率的预测一样，我们分城镇和农村保有量提

升及更新需求、出口市场的预测，预计 2011 年冰箱同比增长率约为 12%。  
 

图 18、冰箱内销                                 图 19、冰箱出口 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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图 20、冰箱美洲 1-9 月出口增长情况               图 21、冰箱大洋洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 22、冰箱非洲 1-9 月出口增长情况               图 23、冰箱亚洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 24、冰箱欧洲 1-9 月出口增长情况               图 25、分地区出口额占比情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
 
 

从产品结构来看，2010 年 1-9 月大容积、三门、多门及对开门及变频

空调增长迅速，增长率均在 30%以上，冰箱市场竞争向高端产品集中和过

渡。在城市消费升级的同时，预计未来三四级市场也将呈现产品结构的变化，

因此，2011 年冰箱市场的竞争将进一步向高端产品集中和深化。 
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表 6、2010 年冰箱零售量分产品结构增长情况 

结构比例 同比 均价 结构比例 同比 均价

160升及以下 10.2% 4.7% 1159 14.4% 12.9% 1194

161-180升 9.4% 3.6% 1621 12.2% 6.2% 1664

181-210升 28.1% -0.8% 2068 33.0% 2.6% 2114

211-230升 26.9% 33.5% 2764 22.5% 33.6% 2898

231-250升 6.1% 50.2% 3431 4.9% 51.8% 3492

251-300升 7.4% 42.1% 4697 5.4% 37.4% 4730

301-400升 2.4% 73.3% 7257 1.5% 80.8% 7025

401-500升 1.1% 135.6% 5970 0.6% 118.0% 7744

501升以上 8.4% 66.7% 7478 5.5% 78.6% 7795

单门 2.8% -0.6% 833 3.2% -2.7% 851

双门 56.1% -1.0% 2032 68.6% 5.3% 2012

三门 29.8% 69.8% 3426 21.1% 73.0% 3658

多门 2.0% 77.2% 8325 1.2% 70.0% 8659

对开门 9.3% 75.0% 7189 5.9% 82.2% 7610

变频 7.6% 7.2% 6547 6.3% 41.2% 6581

非变频 92.5% 21.3% 2734 93.7% 17.0% 2475

分类型

分是否变频

产品类型
9月 1-9月累计

分容积段

 
数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
 
 
空调：增长潜力大 可稳定增长可超预期 

2010 年 1-9 月空调内销总量同比增长 35.64%，出口总量同比增长

51.34%，内外销市场表现良好，特别是第三季度出口同比增长率达到

85.7%。分别对城镇和农村保有量提升需求及更新需求、出口市场进行预测

后，我们预计 2011 年增长率约 15%。农村市场的推动因素主要有：农村保

有量低水平+农村电网的完善+政策支持，城镇市场的推动因素主要有：高

能效空调的替代+政策支持加速更新+保有量继续提高+新增需求，以上因素

造就空调较大增长潜力和空间，使之可稳定增长可超预期。 
 

图 26、空调内销                                 图 27、空调出口 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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图 28、空调欧洲 1-9 月出口增长情况               图 29、空调拉丁美洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 30、空调非洲 1-9 月出口增长情况               图 31、空调大洋洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 32、空调亚洲 1-9 月出口增长情况              图 33、空调北美洲 1-9 月出口增长情况 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
 
表 7、2010 年空调零售量分产品结构增长情况：变频快速增长 

结构比例 同比 均价 结构比例 同比 均价

42.7% 155.9% 3902 26.5% 137.0% 3604

57.3% -21.5% 3270 73.5% 8.2% 2658

变频

定频

产品类别
9月 1-9月累计

 
数据来源：产业在线，第一创业研究所 
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2.2、电视：产品升级步伐加快 先发优势很关键 

1-10 月电视销售产品结构中，LCD 电视占比达到 78.9%，是行业增长

的主力军。1-9 月 LCD 电视内销总量同比增长 44.12%，出口同比增长

33.97%，同比增长率在年初达到高点后，后期受到外资品牌价格战竞争、

产品结构升级步伐加快、上游面板价格下跌压力等方面影响，增长率呈现趋

缓。国际电视厂商在财报中表示，预计为了清理库存，价格竞争还会持续；

同时外资品牌产品升级步伐加快，Samsung预计LED电视占比会继续提升，

2010 年第四季度有望达到 28%，厂商将通过扩大 LED 电视产品线来提高

市场占有率，LED 电视成为新的增长点和竞争点。短期内，上游面板供给

过剩的形势还会持续，下游电视厂商成本控制难度仍然较大。产品结构升级

的先发优势是关键，目前国外品牌具备掌握关键零部件和产业链完善的优

势，国内企业面对的成本、零部件、价格竞争压力还将存在，需待突破。 
 

图 34、LCD 电视内销                            图 35、LCD 电视出口 
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数据来源：产业在线，第一创业研究所 

 
图 36、2010 年 1-10 月电视销售产品结构     图 37、LED 销量对 LCD 电视占比变化 
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数据来源：第一创业研究所 
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2.3、小家电：推动因素持续存在 稳定增长可期 

小家电推动因素主要在于以下方面： 

 保有量提升空间大：目前我国家庭平均拥有小家电数量不到 10 件，远

低于发达国家每户拥有小家电 30-40 件的水平。 

 更新换代速度较快：由于小家电产品价格远低于大家电产品，消费者对

价格敏感度较低，同时小家电生命周期只有 3-5 年，产品更新换代速度

较快，消费者对小家电有持续的换购需求，在普及率不断提高、新产品

推出及更新换代等因素推动下，小家电产品销量有望持续增长。 

 具备出口优势：我国小家电出口市场主要集中在欧洲、北美和亚洲，从

欧美市场来看，平均每户家庭拥有小家电 30 件以上，市场容量大且使

用周期短，个性化和市场化使小家电换购需求市场空间巨大。目前大多

数世界品牌通过 OEM\ODM 方式购买产品，自身只是做品牌和营销推

广，中国则具有比较优势成为小家电的生产制造基地。对于国内已经建

立了牢固客户关系以及品质优势的龙头企业，将会接受到大量的

OEM\ODM 订单，从而具备较强的大客户选择能力以及产品定价能力。

与国外产品相比，我国小家电出口优势在于价格相对低廉，这为小家电

参与国际市场竞争创造了条件。 

以上推动因素将持续存在，小家电的稳定增长的潜力可持续看好。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3、行业估值和投资建议 

3.1、行业估值 

目前家电行业的动态 PE 为 22 倍，在各行业中处于较低水平。子行业

中白色家电估值为 21 倍，空调估值最低为 17 倍，洗衣机和冰箱分别为 31
和 25 倍；小家电和彩电估值分别为 34、30 倍。 
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图 38、目前家电估值整体偏低 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
和 2001 年以来行业估值水平相比，目前估值仅高于 05 年及 08 年同期

水平。与全部 A 股的 PE 比值为 1.15 倍，处于均值水平。 
 
图 39、家电历年 PE 及行业 PE/A 股 PE 
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数据来源：WIND，第一创业研究所 

 
 
 

3.2、投资建议 

 
整体上，我们看好白电具备增长明确性较高和低估值带来的投资机会。

主要在于： 

 城镇居民家电处于更新需求高峰期，加上产品的推陈出新、以旧换新政

策的支持将会使年更新率处于较高水平。 
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 农村居民对白电的保有量并不高，截至 2009 年洗衣机、冰箱和空调每

百户保有量分别为 53.1、37.1 和 12.2 万台，提高空间还很大。从收入

水平来看，09 年农村居民家庭人均收入为 5153.2 元，相当于城镇居民

1997 年水平，不管从保有量还是收入水平来看农村市场都有较大的增

长潜力。 

 出口市场有望稳定增长：我们看到各类家电内销量占总销量占比从

2008 年至今呈现上升趋势，国内市场是推动行业增长的主要因素，但

出口市场在低基数上恢复良好，虽然后续增长率逐步趋缓，但我们认为

随着国内家电在出口市场的角色得以加强、新兴市场经济增长带来的消

费力上升将会促进出口市场实现稳定增长。 

 经过测算，白电增长幅度：洗衣机>空调>冰箱，而空调具有较大超预

期的可能，主要在于农村保有量低水平+农村电网的完善+政策支持，

以及高能效空调的替代+政策支持加速更新+保有量继续提高+新增需

求，以上因素使空调可稳定增长可超预期。 
 
同时，持续看好小家电的增长。主要在于 

 保有量提升空间大：目前我国家庭平均拥有小家电数量不到 10 件，远

低于发达国家每户拥有小家电 30-40 件的水平。 

 更新换代速度较快：由于小家电产品价格远低于大家电产品，消费者对

价格敏感度较低，同时小家电生命周期只有 3-5 年，产品更新换代速度

较快，消费者对小家电有持续的换购需求，在普及率不断提高、新产品

推出及更新换代等因素推动下，小家电产品销量有望持续增长。 

 具备出口优势：我国小家电出口市场主要集中在欧洲、北美和亚洲，从

欧美市场来看，平均每户家庭拥有小家电 30 件以上，市场容量大且使

用周期短，个性化和市场化使小家电换购需求市场空间巨大。目前大多

数世界品牌通过 OEM\ODM 方式购买产品，自身只是做品牌和营销推

广，中国则具有比较优势成为小家电的生产制造基地。对于国内已经建

立了牢固客户关系以及品质优势的龙头企业，将会接受到大量的

OEM\ODM 订单，从而具备较强的大客户选择能力以及产品定价能力。

与国外产品相比，我国小家电出口优势在于价格相对低廉，这为小家电

参与国际市场竞争创造了条件。 
 

行业实现业绩稳定增长明确性较高，同时目前估值较低，给予“推荐”

投资评级。 
 

在投资策略上，我们的建议结合估值“双向抉择”。首先，从行业增长

出发，选择最大程度受益行业增长、具估值优势的公司；其次，从公司自身

出发，选择具备增长潜力的公司。对应第一条主线，推荐的公司为：格力电

器、美的电器、青岛海尔、海信电器、苏泊尔。对应第二条主线，建议关注：

九阳股份、合肥三洋。 
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表 8、重点关注上市公司盈利预测与估值 

股价(元）

2010-12-13 09A 10E 11E 09A 10E 11E

000651 格力电器 18.18 1.03 1.35 1.59 17.7 13.5 11.4

000527 美的电器 16.68 0.61 0.95 1.20 27.3 17.6 13.9

600690 青岛海尔 26.23 0.86 1.41 1.76 30.5 18.6 14.9

600060 海信电器 12.82 0.67 0.75 0.95 19.1 17.1 13.5

600983 合肥三洋 13.52 0.62 0.58 0.81 21.8 23.3 16.7

002032 苏泊尔 24.30 0.54 0.73 0.91 45.0 33.3 26.7

000016 深康佳A 5.12 0.13 0.07 0.10 39.4 73.1 51.2

000418 小天鹅A 19.12 0.41 0.74 0.95 46.6 25.8 20.1

002242 九阳股份 16.49 0.80 0.91 1.09 20.6 18.1 15.1

000521 美菱电器 11.64 0.73 0.81 0.71 15.9 14.4 16.4

000921 ST科龙 7.62 0.15 0.42 0.47 50.8 18.1 16.2

002035 华帝股份 16.41 0.31 0.42 0.55 52.9 39.1 29.8

000100 TCL集团 3.57 0.17 0.11 0.15 21.0 32.5 23.8

600839 四川长虹 3.97 0.06 0.06 0.09 66.2 66.2 44.1

002403 爱仕达 17.42 0.47 0.34 0.53 37.1 51.2 32.9

000801 四川九洲 16.26 0.01 0.22 0.34 1626.0 73.9 47.8

证券代码 公司简称
EPS PE

 
数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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