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2011 年 01 月家用电器行业研究月报 

一月组合建议：低 PEG 与刺激因素兼备品种 

投资建议 

 1 月继续建议标配或超配家电股：2011 年家电股以低估值水平开年（除部
分次新股），因此全年板块整体以 20%以上水平的业绩增长取得相同幅度
绝对收益的确定性很大。1Q11 家电销量增长的基数压力不大（尤其是空调
和洗衣机），销量增速应能支持家电股跨年度估值切换带来的上涨空间
（eg.：美的到 20X10PE/15X11PE、格力到 15X10PE/11.7X11PE）；尽
管无法预期行业政策性利好，但不少个股可预期刺激因素，如增发、股权
激励、预增、收购等。 

 1 月组合建议配置低 PEG 与刺激因素兼备品种：美的、海尔、华帝、禾
盛、九阳。 

 

数据点评 

 12 月末统计局公布的行业 1-11 月经营数据显示，2010 年是大白电收入利
润大幅增长的景气年，尤其下半年在去年同期基数压力大增的情况下，增
速环比还有提升绝对是超市场预期的（原预期前高后低）。 

 产业在线的 11 月行业数据与统计局数据所显示的趋势吻合。白电行业龙头
企业份额总体稳定；库存量也均处在正常水平。而电视机企业在景气度一
般的行业环境下市场份额依然胶着，四家上市公司中长虹和海信销量与行
业平均水平一致，另两家份额还有下降。 

 

行业点评 

 我们在 12 月 20 日《月度数据分析：明年一季度增长基数压力不大》报告
中已经针对市场对于增长基数压力和房地产市场影响的担心进行了回应，
维持年度策略对明年全年增长趋势的判断。近期以铜为代表的大宗原材料
商品价格走高，市场也担心这对于白电企业利润率的影响。我们分析认为
只要需求继续增长，白电龙头有能力通过 1）不断推陈出新；2）扩产助益
规模效益的提升；3）用其在产业链中的话语权将一部分不利因素转嫁到上
游的方式来化解原材料上涨的不利因素；即便是原材料价格未来继续大幅
走高，那么我们也认为单就原材料上涨这一个因素而言，家电龙头的利润
率下降空间有限。而且年初以来，市场的投资情绪便伴随着原材料价格走
高一直处于担心状态，但最终无论是从统计局行业财务数据看，还是从最
终企业报表情况（年度策略中，我们列出了格力电器过去四年中毛利率趋
势向上），都足以证明家电龙头有能力化解这些不利因素。 
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行业回顾与展望 

统计局 1-11 月行业数据点评：2010 年是大白电收入利润大幅增长的景气年 

 12 月末统计局公布的行业 1-11 月经营数据显示（图表 2-7），2010 年是
大白电收入利润大幅增长的景气年，尤其下半年在去年同期基数压力大增
的情况下，增速环比还有提升绝对是超市场预期的（原预期前高后低）： 

 家用空气调节器制造业 1-11 月收入同比增长 46%，利润总额同比增
长 38%。利润增速略低于收入增长主要系上半年节能补贴政策变更令
厂家降价消化低能效比库存的缘故。 

 家用制冷电器具制造业 1-11 月收入同比增长 28%，利润总额同比增
长 45%，利润增速远高于收入增速。 

 家用清洁卫生电器具制造业 1-11 月累计收入增长达 37%，利润增长
累计增速也达 37%，与收入同比增长。 

 展望 1Q11，除了维持年度策略对明年全年增长趋势的判断以外，我们在
12 月 20 日《月度数据分析：明年一季度增长基数压力不大》报告中比较
了 2010 年月度内外销量与 09 年及以前历史最高水平的增长，认为明年一
季度增长的基数压力不大，除了冰箱和电视的内销。 

图表1：覆盖公司盈利预测及评级表 

覆盖公司盈利预测及评级 20101231 

  代码 简称 评级 

最新

流通

市值 
10E 

10/09 
YOY

11E 
11/10 
YOY

12E 收盘价 
月涨

跌幅 

今年

涨跌

幅 

10P
E 

11P
E 

  000300 沪深 300               3128.26  -2.1% -12.5%     

000527 美的电器 买入 543  1.07 76% 1.40 31% 1.69 17.40  2.8% 12.5% 16 12 

600690 青岛海尔 买入 254  1.42 65% 2.00 41% 2.40 28.21  7.6% 13.8% 20 14 

002242 九阳股份 买入 29  0.86 8% 1.10 27% 1.29 15.07  -13.2% -21.3% 17 14 

000651 格力电器 买入 504  1.41 41% 1.80 28% 2.13 18.13  5.3% -6.0% 13 10 

002290 禾盛新材 买入 21  0.74 44% 1.29 73% 1.79 35.97  -3.9% 116% 48 28 

002035 华帝股份 买入 35  0.42 75% 0.70 66% 0.90 15.48  -0.8% 35.0% 37 22 

000418 小天鹅 A 买入 69  0.81 100% 1.13 39% 1.49 19.75  -2.5% 35.3% 24 18 

600261 浙江阳光 买入 84  0.75 56% 1.07 42% 1.44 42.31  -12.2% -32.8% 56 40 

002032 苏 泊 尔 买入 102  0.73 35% 0.95 31% 1.24 23.90  -0.5% 49.4% 33 25 

600983 合肥三洋 买入 24  0.59 46% 0.80 35% 0.99 12.33  -12.1% -21.7% 21 15 

002050 三花股份 买入 23  1.15 44% 1.50 30% 1.87 33.50  3.2% 49.0% 29 22 

002418 康盛股份 买入 8  0.59 21% 0.79 34% 1.11 22.00  15.6% 129% 37 28 

002403 爱仕达 持有 10  0.42 20% 0.57 35% 0.72 16.66  -12.4% -13.4% 40 29 

002420 毅昌股份 买入 8  0.31 3% 0.43 38% 0.55 13.28  -5.8%   42 31 

000016 深康佳 A 持有 29  0.13 3% 0.16 23% 0.20 4.76  -12.8% -38.1% 37 30 

重

点

公

司 

002508 老板电器 减持 12  0.81 57% 1.03 28% 1.27 37.35  -12.5%   46 36 

002426 胜利精密 持有 6  0.42 1% 0.55 30% 0.68 14.90  -6.9%   35 27 

002413 常发股份 买入 9  0.60 38% 0.78 30% 0.99 24.83  3.5%   41 32 
覆

盖 
002473 圣莱达 减持 6  0.41 21% 0.60 45% 0.78 31.61  -1.1%   77 53 

补充说明： 
1. 格力、美的已出增发预案，不过盈利预测仍按增发前股本算。 
2. 华帝股份 2010 年 EPS0.42 元是不考虑一次性土地转让收益的业绩，考虑后的预期为 0.50 元。 
3. 三花股份 2010-2012 年 EPS 已调整为增发后全面摊薄除权的业绩。 
来源：国金证券研究所  
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图表2：家用空气调节器制造业 2010 年快速增长 图表3：家用制冷电器具制造业 2010 年快速增长 
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来源：华通人，国金证券研究所                                                      单位：亿元  

图表4：家用清洁卫生电器具制造业 2010 年快速增长 图表5：家用影视设备制造业 2010 年增收不增利 
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来源：华通人，国金证券研究所   

图表6：家用厨房电器具制造业 2010 年快速增长 图表7：家用通风电器具制造业 2010 年快速增长 
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来源：华通人，国金证券研究所    
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产业在线 11 月数据点评：2010 年是大白电收入利润大幅增长的景气年 

 产业在线的行业数据与统计局数据所显示的趋势吻合。白电行业龙头企业
份额总体稳定；库存量也均处在正常水平（图表 8-10）。 

图表8：产业在线空调行业及主要上市公司销量增长 

    内销量 YOY 出口量 YOY 总销量 YOY 库存量 YOY 
11 月 381  43% 267 71% 648 54% 973 34%

行业 
1-11 月 4742  36% 3973 53% 8715 43%     
11 月 160 31% 50 213% 210 52% 287 11%
1-11 月 1721 27% 690.5 98% 2411.5 42%     格力 
1-11 月份额 36% 17% 28% 30% 

11 月 105  50% 65 63% 170 55% 288 23%
1-11 月 1240  36% 984 48% 2224 41%     美的 
1-11 月份额 26% 25% 26% 30% 
11 月 20  54% 10 117% 30 70% 16 -30%
1-11 月 410  43% 189 53% 599 46%     海尔 
1-11 月份额 9% 5% 7% 2% 
11 月 11  51% 10 — 21 58% 59 172%
1-11 月 194  42% 140 67% 334 52%     

科龙+
海信 

1-11 月份额 4% 4% 4% 6%  
来源：产业在线，国金证券研究所  

图表9：产业在线冰箱行业及主要上市公司销量增长 

    内销量 YOY 出口量 YOY 总销量 YOY 库存量 YOY 
11 月 335  36% 133 2% 468 24% 154 45%

行业 
1-11 月 4757  32% 1706 8% 6460 24%     

11 月 70  2% 10 -29% 80 -3% 49 2474%
1-11 月 1174  15% 139 -44% 1313 4%     海尔 

1-11 月份额 25% 8% 20% 32% 
11 月 48  8% 12 29% 60 13% 20 -12%
1-11 月 648  58% 192 75% 840 62%     美的 

1-11 月份额 14% 11% 13% 13% 
11 月 26  123% 12 -40% 38 20% 8 468%
1-11 月 505  31% 202 19% 707 27%     

海信科

龙 
1-11 月份额 11% 12% 11% 5% 
11 月 23  63% 4 3% 27 50% 14 110%
1-11 月 332  19% 41 12% 373 18%     美菱 

1-11 月份额 7% 2% 6% 9%  
来源：产业在线，国金证券研究所  

图表10：产业在线洗衣机行业及主要上市公司销量增长 

    内销量 YOY 出口量 YOY 总销量 YOY 库存量 YOY 
11 月 319  43% 164 40% 483 42% 294 -18%

行业 
1-11 月 3010  25% 1533 32% 4543 27%     
11 月 102  44% 10 26% 112 42% 47 -42%
1-11 月 919  29% 115 26% 1034 29%     海尔 
1-11 月份额 31% 8% 23% 16% 
11 月 68  67% 19 96% 87 73% 78 46%
1-11 月 685  57% 200 110% 885 67%     

小天鹅

（含荣

事达） 1-11 月份额 23% 13% 19% 26% 

11 月 26  48% 4 194% 30 59% 7 -62%
1-11 月 187  29% 27 202% 214 39%     

合肥三

洋 
1-11 月份额 6% 2% 5% 2%  

来源：产业在线，国金证券研究所  
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 而电视机企业在景气度一般的行业环境下市场份额依然胶着（图表 11），
四家上市公司中长虹和海信销量与行业平均水平一致，另两家份额还出现
了下降。 

 

大宗原材料价格正在上涨中，我们认为需求增长下龙头企业有能力化解 

 近期以铜为代表的大宗原材料商品价格走高已为不争的事实（图表 12-
15）： 

 11 月，冷轧薄板、伦敦铜现货价格、伦敦铝现货价和布伦特原油价格
分别同比增长 11%、27%、19%和 11%； 

 11 月，冷轧薄板、伦敦铜现货价格、伦敦铝现货价和布伦特原油价格
分别环比增长 1%、2%、-1%和 2%。 

 我们认为，对于原材料成本占比很大的家电企业来说，成本上涨从而威胁
利润空间的担心确实符合常理，然而换个角度看，似乎又犯了以偏概全的
错误。在任何行业中，企业可以通过以下几种途径化解成长瓶颈和行业景
气度下滑风险；我们认为只要需求继续增长，白电龙头有能力化解原材料
上涨的不利因素；即便是原材料价格未来继续大幅走高，那么我们也认为
单就原材料上涨这一个因素而言，家电龙头的利润率下降空间有限。 

 不断推陈出新，利用已经树立起来的良好扎实品牌效益来转嫁原材料
上涨压力。这样做的最直接好处是可以转嫁成本压力，维稳盈利能
力，而间接好处则是通过不断推出新产品，进一步提升品牌形象，维
持甚至扩张市场份额； 

 目前格力美的海尔都在进行不同程度地扩产；规模化量产降低单位生
产成本尽管对于龙头企业的边际效益减小，但依然有助益。 

 此外，我们认为在产业链中的话语权也可以有助于其将一部分不利因
素转嫁到上游身上，从而缓解自身压力。电视机产业链今年的盈利情
况就足以证明这一点：当产业链不好的时候，最具话语权的企业可以
通过挤压上游企业盈利空间的方法达到自我保护的目的，而我们也相
信格力美的海尔等有足够的话语权可以获得产业链中（尤其对上游）
的最佳盈利状态。 

 回忆今年行业运营情况，年初以来，市场的投资情绪便伴随着原材料价格
走高一直处于担心状态，但最终无论是从行业经营数据看（前文已述），

图表11：产业在线电视机行业及主要上市公司销量增长 

    内销量 YOY 出口量 YOY 总销量 YOY 

11 月 316 10% 701 19% 1017 16%
行业 

1-11 月 3621 13% 6096 25% 9716 20%

11 月 39 -5% 25 -44% 64 -26%

1-11 月 455 3% 316 34% 771 14%TCL 

1-11 月份额 13% 5% 8% 

11 月 40 1% 17 51% 56 12%

1-11 月 473 15% 172 34% 649 20%长虹 

1-11 月份额 13% 3% 7% 

11 月 44 6% 9 32% 53 9%

1-11 月 519 17% 181 27% 699 19%海信 

1-11 月份额 14% 3% 7% 

11 月 40 1% 3 -56% 43 -8%

1-11 月 440 5% 72 6% 486 0%康佳 

1-11 月份额 12% 1% 5%  
来源：产业在线，国金证券研究所  
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还是从最终企业报表情况（年度策略中，我们列出了格力电器过去 4 年中
毛利率趋势向上），都足以证明家电龙头有能力化解这些不利因素。 

 

 

1 月投资建议 

 家用电器板块 12 月全市场表现第 4（前 3 为有色、采掘、建筑建材），跑
赢大盘，验证了我们的推荐。 

 年度观点：11、12 年家电内外需都还将稳定 10-20%的量增以及 15-25%
的额增；利润率也能保持稳定。龙头企业还将拥有集中度继续提升带来的
成长空间。家电股 2011 年以低估值水平开年（部分次新股除外），因此
全年板块整体以 20%以上水平的业绩增长取得相同幅度绝对收益的确定性
很大。  

 1 月观点：1Q11 家电销量增长的基数压力不大（尤其是空调和洗衣机），
应能支持家电股跨年度估值切换带来的上涨空间（意味着 eg. 格力到
15X10PE/11.7X11PE、美的到 20X10PE/15X11PE）；而且尽管无法预期
行业政策性利好，但个股都还有不少刺激因素，如增发、股权激励、业绩
预增等。因此 1 月继续建议标配或超配家电股。 

 公司推荐——1 月组合建议配置低 PEG 与刺激因素兼备品种：美的、海
尔、华帝、禾盛、九阳；三个月维持前期三大四小组合不变。 

 美的：预计 1 月定增可以实施，目标价 21 元。 

图表12：冷轧薄板月度价格走势图（元/吨） 图表13：伦敦铜月度现货价格走势图（美元/吨） 
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来源：国金证券研究所   

图表14：伦敦铝月度现货价格走势图（美元/吨） 图表15：布伦特原油月度价格走势图（美元/桶） 
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 海尔：值得做中期投资；短期可期待年底年初股权激励获批，以及后
续整合步骤临近；12 个月目标价 40 元。 

 华帝：短期催化剂 1）年度经营目标增幅或能超市场预期、2）万和电
气将 IPO；3 个月目标价 21 元。 

 禾盛：短期催化剂是元旦前后苏州另外 150 亩地的用途有望明确新增
长点，3 个月目标价 45 元。 

 九阳：短期催化剂 1）收购或有进展，有助于提振市场对公司长期增
长的信心；2）估值仅大家电水平；3-6 个月目标价 21 元。 

 格力：未来五年复合增速 15-18%可期，10 倍 PE 并不合理，估值有
弹性；公增预计 1Q 可实施， 3-6 个月目标价 21 元。 

 小天鹅：值得做中期投资；现仅为 17X11PE（预期未来两年复合增速
增速 40%），12 个月目标价 30 元。 

 

附：其他行业及重点公司相关新闻动态 
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图表16：本期家电行业动态资讯表 
12.15-
12.30 

涉及公司 原文摘要 国金简评及投资建议 

12.27 格力电器 

格力电器拥有珠海、重庆、合肥、巴西、巴基斯坦、越南等 6 大生产基

地。近期，董明珠透露，公司即将在美国建设生产基地。“首先是格力产品

在美国具有市场，我们才考虑到要在美国设立基地，建工厂。” 

格力的国际化进程正在一步

步推进，在美国这样的强势

消费市场建造自己的工厂，

可见格力大力推进自主品牌

的决心和信心 

12.28 
三花股份、

康盛股份 

（三花控股集团业务，非上市公司）目前，三花丹佛斯是国内唯一专业研

发和生产微通道换热器产品的厂家，也是全球第二家已形成批量生产微通

道换热器的厂家，已建成年产 500 万套微通道换热器生产能力。2010 年度

主营销售收入将达到 2.5 亿元。到 2011 年末，达到年产 150 万套商用机微

通道换热器能力。“三花丹佛斯”生产的微通道换热器代表国际制冷行业内最

新的技术发展趋势。目前，三花丹佛斯的产品，90%以上销往北美、中美

洲，主要为国际著名高端品牌 JCI、Trane、Nordyne 等家用、商用空调主

机厂配套。“对国内的空调厂家来说，要用我们生产的换热器，需要改造他

们传统的生产线。因此推广需要一个过程。”但节能环保毕竟是大势所趋，

国内的格力电器、美的、海尔等空调厂家，已经与该公司协同开发成功数

十款新型节能空调机型，预期未来 3—5 年左右的时间，公司有一半的产品

将贡献给中国人自己享用。 

节能依然是行业不变的发展

趋势，三花丹佛斯推出的

“内心”正是康盛股份目前正

在积极研发改进的拳头产

品，从三花丹佛斯对于未来

市场前景中可以看到康盛的

成长空间。 

12.29 TCL 集团 

12 月 28 日，在开工 9 个多月后，TCL 集团旗下液晶面板项目——华星光

电 8.5 代线的主体厂房正式封顶。TCL 集团高级副总裁、华星光电 CEO 贺

成明告诉本报记者，“主体厂房封顶比原计划提前了一个月。” 接下来华星

光电将进入设备搬入和安装调试阶段。贺成明表示，“目前生产线所需设备

99%已落定，150 亿元的设备采购已完成，马上将进入设备安装调试阶

段。预计明年 8 月就会进入试生产阶段。”如果按照这一进度，华星光电将

成为国内第一条投产的 8.5 代线。 

国产化面板正在逐步推进

中，今后有望缓解电视机盈

利受制于人的窘境 

公

司

要

闻 

12.30 青岛海尔 

海尔电器公告，集团于山东组两合营，拓家电产品销售及分销业务；集团

拟以代价 1,880 万人民币(约 2,200 万港元)向河南日日顺收购。烟台日日顺

51%权益，其主营业务为于山东烟台市及威海市批发消费及家用电子产

品，产品包括手机、智能电话、影音器材、冰箱、家用机器、通风器材及

空调、个人电脑及周边产品，现时向约 260 名客户(主要为零售商)提供服

务。集团亦与山东合资伙伴分别出资 1,020 万元及 980 万元，共同设立合

资企业山东日日顺，各占 51%及 49%权益，而业务为于山东省从事批发消

费和家用电子及电力器材，主要覆盖山东省青岛、济南、淄博、潍坊等二

线城市，以及山东省其他三四线城市，而产品的销售及分销渠道，包括手

机、智能电话、影音器材、冰箱、家用机器、通风器材及空调、个人电脑

及周边产品。 

日日顺整合工作正在稳步推

进中 

一部旨在促进资源综合利用和循环经济发展的《废弃电器电子产品回收处

理管理条例》（简称《条例》）也将于 2011 年 1 月 1 日起正式实施，

《条例》明确，电视机、空调、电冰箱、洗衣机、微型计算机共 5 类产品

将会成为首批按照国家标准进行正规回收拆解的产品。  

废旧家电新

规下月实

施，每台家

电增 8-20
元成本 

国家将建立废弃电器电子产品处理基金，用于废弃电器电子产品回收处理

费用的补贴，电器电子产品生产者、进口电器电子产品的收货人或者其代

理人应当按照规定履行废弃电器电子产品处理基金的缴纳义务。  

我们认为该政策对于家电企

业的业绩基本无影响 

12.30 

2011 年变

频空调市场

渗透率超过
55% 

12 月 27 日，奥维咨询(AVC)数据显示，预计明年国内城市变频空调的市场

渗透率预计超过 55%，变频空调成为城市市场的主流产品。  

行

业

要

闻 

12.28 
日本 11 月

白电销售额

同比增 3 成 

 日本电机工业会 12 月 27 日发布报告称，11 月份日本白色家电国内销售

额同比增长近 3 成，达 29.8%，创 2083 亿日元新高，连续 6 个月保持同

比正增长态势。12 月开始家电环保点补贴率大体减半前，11 月份日本国内

家电市场出现井喷式行情，房间空调器同比暴增 81.9%，达 519 亿日元;冰
箱则同比大增 59.0%，达 436 亿日元，双双保持连续 6 个月同比高幅增长

势头。  

行业需求旺盛已为不争的实

施，变频化正处于快速普及

时期 

 
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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