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2011 年 02 月家用电器行业研究月报 

二月组合建议：低估值+增长确定/刺激因素 

投资建议 

 2 月行业观点——我们继续推荐家电股。对家电行业基本面的判断依然维持
前期观点：1）需求并未被透支，今明年家电内外需都还将稳定 10-20%的
量增以及 15-25%的额增；2）利润率上，白电不惧原材料价涨和竞争、将
维持稳定，黑电也有望止步下行；3）龙头企业还将拥有集中度继续提升带
来的成长空间。经过 1 月的调整，家电股的估值水平更低了，因此 2011 年
以 20%以上的业绩增长取得相同幅度绝对收益的确定性更大。短期看 2
月，我们预期 1 月销售和春节零售增长均不错，年报也不错，应能跑赢市
场；即使短期绝对收益不明显也是布局 6-12 个月绝对收益的机会。 

 2 月个股组合建议——沿着估值安全+业绩快速增长确定、估值安全+短期刺
激因素两条思路，我们建议配置在估值安全边际高的基础上，业绩快速增
长确定性高的海尔、美的、华帝，以及可能有刺激因素的格力、合肥三
洋。 

 

数据点评 

 2010 年统计局和产业在线数据均显示，家电各子行业在政策带动下，内销
纷纷增长喜人，外销也由于出口环境总体好转而同比大幅增长：统计局数
据 2010 年空调、冰箱、洗衣机和电视机产品分别为 11220 万台、7546 万
台、6208 万台和 11938 万台，同比分别增长 42%、27%、27%和 13%；
产业在线内销数据显示，2010 年空调、冰箱、洗衣机和电视机内销量分别
为 5132 万台、5096 万台、3390 万台和 3621 万台，同比增速分别为
37%、30%、28%和 13%；产业在线外销数据显示，2010 年空调、冰箱、
洗衣机和电视机外销量分别为 4339 万台、1834 万台、1692 万台和 6096
万台，同比增速分别为 56%、7%、30%和 25%。 

 2011 年 1 月份以来，铜、铝和原油价格同比和环比均正增长。我们针对
2011 年市场对于主要白电原材料的最大涨幅预期做了最悲观的成本上涨测
算，其实与 2010 年的涨幅相当，我们分析的结论依然是领导企业能够通过
提价等手段克服。 

 

行业点评 

 家用电器板块 1 月在全市场 23 个板块中列第 10，但没有跑赢沪深 300，表
现低于我们的预期。分析原因，我们认为主要是以下两点：1）资金流向①
高铁题材、水利题材，②大市值+低估值，③2010 年跌幅大的板块，机构
调仓带来下跌；2）铜、钢等原材料价格上涨、房地产新的调控政策出台，
可能令市场对白电业绩较快增长的确定性还有怀疑。 

 我们依然维持需求增长不受房地产调控影响的观点。对于原材料上涨，我
们测算最悲观预测后也依然认为通过提价、成本结构变化、扩产降低单位
生产成本以及向上游转移部分压力等方法，另外在需求依然旺盛的情况下
提价后单台产品的费用率是下降的，龙头企业和规模快速上升的二线品牌
可以防止净利润率的明显下滑。 

证券研究报告

评级：增持      维持评级 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 46.35

市场优化平均市盈率 29.70
国金家用电器指数 4660.99
沪深 300 指数 3077.28

上证指数 2798.96

深证成指 11991.51

中小板指数 6784.63
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图表1：覆盖公司盈利预测及评级表 

      EPS 20110131 

简称 评级 
流通市

值（亿

元） 
2010E 

10/09 
YOY 

2011E 
11/10 
YOY 

2012E
12/11 
YOY

收盘价 周涨跌幅 月涨跌幅 
今年涨

跌幅
11PE

月换手

率 

沪深 300                 3076.51 1.3% -1.7% -1.7%    
青岛海尔 买入 227 1.50 74% 2.00 33% 2.40 20% 24.63 0.0% -12.7% -12.7% 12 11%
美的电器 买入 506 1.07 76% 1.40 31% 1.69 21% 16.37 1.0% -5.9% -5.9% 12 9%
合肥三洋 买入 22 0.54 40% 0.75 38% 0.97 29% 11.04 2.4% -10.5% -10.5% 15 29%
格力电器 买入 474 1.41 41% 1.80 28% 2.13 18% 17.23 0.5% -5.0% -5.0% 10 13%
华帝股份 买入 29 0.47 95% 0.70 49% 0.91 29% 12.67 1.0% -18.2% -18.2% 18 25%
小天鹅 A 买入 62 0.81 100% 1.13 39% 1.49 32% 18.20 6.4% -7.8% -7.8% 16 9%
九阳股份 买入 29 0.86 8% 1.10 27% 1.29 18% 15.35 0.1% 1.9% 1.9% 14 21%
阳光照明 买入 71 0.75 56% 1.07 42% 1.44 35% 34.76 0.9% -17.8% -17.8% 33 20%
苏 泊 尔 买入 96 0.73 35% 0.95 31% 1.24 30% 22.19 -0.5% -7.2% -7.2% 23 4%
海信电器 买入 100 0.88 53% 1.05 19% 1.25 19% 11.58 2.9% 0.3% 0.3% 11 21%
禾盛新材 买入 17 0.65 25% 1.17 80% 1.52 30% 29.54 -1.0% -17.9% -17.9% 25 49%
万和电气 买入 11 0.88 41% 1.17 32% 1.44 23% 27.34   -2.4% -2.4% 23 26%
三花股份 买入 23 1.15 44% 1.50 30% 1.87 25% 32.85 1.1% -1.9% -1.9% 22 21%
康盛股份 买入 7 0.59 21% 0.79 34% 1.11 41% 20.02 0.3% -9.0% -9.0% 25 37%
胜利精密 买入 6 0.42 1% 0.55 30% 0.68 24% 13.72 0.7% -7.9% -7.9% 25 28%
爱仕达 买入 9 0.42 20% 0.57 35% 0.72 28% 15.60 0.1% -6.4% -6.4% 28 28%
毅昌股份 买入 8 0.31 3% 0.43 38% 0.55 28% 12.28 0.7% -7.5% -7.5% 28 31%
常发股份 买入 9 0.60 38% 0.78 30% 0.99 26% 23.15 0.7% -6.8% -6.8% 30 51%
老板电器 持有 11 0.84 65% 1.09 29% 1.34 24% 33.82 0.1% -9.5% -9.5% 31 105%
深康佳 A 持有 27 0.13 3% 0.16 23% 0.20 25% 4.54 0.2% -4.6% -4.6% 28 24%
海立美达 持有 7 0.86 39% 1.16 34% 1.44 24% 35.00 0.4% -12.5% -12.5% 30   
圣莱达 减持 5 0.41 21% 0.60 45% 0.78 30% 26.34 -0.3% -16.7% -16.7% 44 71%
补充说明： 
1. 格力、美的已出增发预案，但上述 EPS 仍按增发前股本算。 
2. 华帝股份 2010 年 EPS0.47 元是经常性业绩，含非经常性的预期为 0.56 元。 
来源：国金证券研究所  
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2 月投资建议 

1 月家电板块表现回顾 

 板块整体表现——家用电器板块 1 月在全市场 23 个板块中列第 10（图表
2），但没有跑赢沪深 300，表现低于我们《一月组合建议》报告（建议 1
月标配或超配家电股）的预期。分析原因，我们认为主要是以下两点： 

 机构调仓带来下跌：1 月跑赢市场的板块仅有交运设备、建筑建材、
黑色金属、交通运输 4 个，表现出资金流向①高铁题材、水利题材，
②大市值+低估值，③2010 年跌幅大的板块的特点。而机构仓位保持
不变甚至有所下降，因此调仓过程中带来中小市值板块的明显下跌，
尤其是前期涨幅大的个股。在家电板块中，华帝股份、禾盛新材、阳
光照明等的下跌都有这样的因素（图表 3）。虽然家电板块中的格力
美的海尔符合大市值+低估值标准，但美的因定增有机构做套利、海尔
可能前期获利较多，加上可能市场对家电业绩较快增长确定性还有怀
疑（以下要分析）的原因，不涨反跌。 

 铜、钢等原材料价格上涨、房地产新的调控政策出台，可能令市场对
白电业绩较快增长的确定性还有怀疑：1 月不仅大市值的三大白电龙
头，连合肥三洋、科龙、美菱这样中小市值的二线白电股的 11PE 也
都已经降到 15 倍以内；我们只能理解为市场担心在成本压力和需求基
数压力下今年的白电业绩增长低于预期（尽管我们并不这么认为）。 

 细分板块表现——黑电跑赢大盘，其余均跑输；我们认为黑电 1 月有如此
表现的原因主要还是 2010 年跌幅大+旺季因素，而且涨幅最好的广电信息
和 TCL 集团均有个别刺激因素（广电信息为百视通借壳、TCL 为股权激励
且行权价较高），并不是黑电的基本面出现扭转。 

 个股表现——如图表 3，涨幅前五（且有正收益）依次为 ST 厦  华
+16.3%、TCL 集团+16.0%、四川长虹+4.1%、九阳股份+1.9%、海信电
器+0.3%。我们 1Q 推荐“三大四小”（海尔、美的、格力、华帝、九
阳、禾盛、小天鹅），1 月组合建议为美的、海尔、华帝、禾盛、九阳 5
家公司；但除九阳（收购落实兑现我们预期）有 2%的正收益以外，其余
因前述原因均未跑赢。 

 

图表2：家用电器板块 1 月在全市场 23 个板块中列第 10 
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来源：聚源数据，国金证券研究所  
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2 月行业观点及组合建议 

 2 月行业观点——我们继续推荐家电股。对家电行业基本面的判断依然维
持前期观点：1）需求并未被透支，今明年家电内外需都还将稳定 10-20%
的量增以及 15-25%的额增；2）利润率上，白电不惧原材料价涨和竞争、
将维持稳定，黑电也有望止步下行；3）龙头企业还将拥有集中度继续提
升带来的成长空间。经过 1 月的调整，家电股的估值水平更低了，因此
2011 年以 20%以上的业绩增长取得相同幅度绝对收益的确定性更大。短
期看 2 月，我们预期 1 月销售和春节零售增长均不错，年报也不错，应能
跑赢市场；即使短期绝对收益不明显也是布局 6-12 个月绝对收益的机会。 

 对于需求增长我们已经分析过多次，本次就不再赘述，概括而言：冰
洗电视的需求增长主要来自于三四级市场的贡献，不受房地产调控政
策影响（或者说我们的需求测算已经考虑了悲观的情况）；而空调的
需求增长我们一直强调是全球气候极端化趋势下存量房中保有量的快
速上升，因此也与调控政策无关，况且还可能有保障房供应量超预
期。 

 对于原材料上涨，下文部分我们针对 2011 年市场对于主要白电原材
料的最大涨幅预期做了最悲观的成本上涨测算，其实与 2010 年的涨
幅相当，我们分析的结论依然是领导企业能够通过提价等手段克服，
具体详见下文。 

 2 月个股组合建议——沿着估值安全+业绩快速增长确定、估值安全+短期
刺激因素两条思路，我们建议配置在估值安全边际高的基础上，业绩快速
增长确定性高的海尔、美的、华帝，以及可能有刺激因素的格力、合肥三
洋。下周前三海尔、美的、三洋。 

 海尔：利润率改善+资产注入提升业绩，渠道业务发展提升估值；专供
日日顺渠道的低端品牌线统帅初战告捷；1 月的大幅回调实在不合
理，市值与格力美的的差距又拉开到近 150 亿。值得做中期投资，12
个月目标价 40 元。 

图表3：家电板块个股去年及今年 1 月股价表现 

序

号 
代码 名称 

去年涨跌幅

（%） 
1 月涨跌幅

（%） 
序

号
代码 名称 

去年涨跌幅

（%） 
1 月涨跌幅

（%） 
1 600870 ST 厦 华 +92.8 （复牌） +16.3 19 002413 常发股份 +19.0 -6.8 
2 000100 TCL 集团 -33.1  +16.0 20 002032 苏 泊 尔 +50.3 -7.2 
3 600839 四川长虹 -15.4  +4.1 21 002420 毅昌股份 -10.0 -7.5 
4 002242 九阳股份 -18.9  +1.9 22 000418 小天鹅Ａ +35.0 -7.9 
5 600060 海信电器 -32.2  +0.3 23 002426 胜利精密 -18.1 -7.9 
6 600854 ST 春 兰 -17.0  -0.6 24 002418 康盛股份 +16.7 -9.0 
7 600336 澳 柯 玛 -2.7  -1.2 25 002508 老板电器 -4.6 -9.5 
8 002050 三花股份 +50.1  -1.9 26 002076 雪 莱 特 +6.7 -10.4 
9 002543 万和电气 —— -2.5 27 600983 合肥三洋 -21.2 -10.5 

10 600619 海立股份 +4.0  -4.6 28 002537 海立美达 —— -11.1 
11 000016 深康佳Ａ -38.0  -4.6 29 002429 兆驰股份 -19.5 -11.1 
12 000651 格力电器 -4.3  -5.0 30 600690 青岛海尔 +15.0 -12.7 
13 000521 美菱电器 -12.7  -5.2 31 000541 佛山照明 +61.8 -1 .6 
14 002005 德豪润达 +0.3  -5.4 32 002473 圣 莱 达 -30.7 -16.7 
15 000921 ST 科 龙 -9.1  -5.6 33 000404 华意压缩 +7.5 -17.2 
16 000527 美的电器 +12.9  -5.9 34 600261 阳光照明 +130.5 -17.8 
17 002260 伊 立 浦 +14.5  -6.0 35 002290 禾盛新材 +35.1 -17.9 
18 002403 爱 仕 达 -11.4  -6.4 36 002035 华帝股份 +117.5 -18.2 

说明：按 1 月涨跌幅排序；黄色底为我们 1 月组合建议个股。 

来源：聚源数据，国金证券研究所  
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 美的：1 月回调与想拿定增的机构股东在二级市场调仓有关。春节后
定增将开始询价、应有增发行情，短期目标价 19 元。 

 三洋：11 月至今持续下跌后，目前股价已不含松下支持公司发展的预
期；因此一旦预期又起将对股价形成正向刺激。而松下在日本财政年
度结束前可能会细化新一年度的整合计划，因此近期可关注相关动
态。3-6 个月看 15 元。 

 格力：未来五年复合增速 15-18%可期，9 倍 PE 已低于国外家电上市
公司的估值水平，估值有弹性；公增预计 2、3 月可获批实施， 3-6 个
月目标价 21 元。 

 华帝：1 月的大幅回调与市场资金偏好改变、以及今年业绩改善程度
尚不明朗有关；但公司各方面大幅改善的方向不变，目前股价最起码
也是布局的好时点。6-12 个月看 21 元。短期关注今年管理层考核目
标的制定、以及外延扩张动作。 

 

行业回顾与展望 

2010 年家电产销完美收官，1Q11 增长压力不大  

 2010 年统计局和产业在线数据均显示，家电各子行业在政策带动下，内销
纷纷增长喜人，外销也由于出口环境总体好转而同比大幅增长： 

 统计局数据显示，2010 年空调、冰箱、洗衣机和电视机产品分别为
11220 万台、7546 万台、6208 万台和 11938 万台，同比分别增长
42%、27%、27%和 13%； 

 产业在线总销量数据显示，2010 年空调、冰箱、洗衣机和电视机总销
量分别为 9521 万台、6928 万台、5082 万台和 9716 万台，同比增速
分别为 45%、23%、29%和 20%； 

 产业在线内销数据显示，2010 年空调、冰箱、洗衣机和电视机内销量
分别为 5132 万台、5096 万台、3390 万台和 3621 万台，同比增速分
别为 37%、30%、28%和 13%； 

 产业在线外销数据显示，2010 年空调、冰箱、洗衣机和电视机外销量
分别为 4339 万台、1834 万台、1692 万台和 6096 万台，同比增速分
别为 56%、7%、30%和 25%。 

 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 2011
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4：不同统计口径显示，2010 年家电总体保持了高景气度 
产品 统计口径 产量 Y O Y 内销 Y O Y 外销 Y O Y 总销量 Y O Y

统计局 11,220 42% 4,269 52%

产业在线 9,817 51% 5,132 37% 4,339 56% 9,521 45%

统计局 7,546 27% 3,066 30%

产业在线 7,058 26% 5,096 30% 1,834 7% 6,928 23%

统计局 6,208 27% 1,789 29%

产业在线 5,016 26% 3,390 28% 1,692 30% 5,082 29%

统计局 11,938 13% 6,628 21%

产业在线 9,691 23% 3,621 13% 6,096 25% 9,716 20%

空调

冰箱

洗衣机

电视机

来源：国金证券研究所  
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图表5：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 

12 月 416  43% 343 63% 759 51% 1082 30%
行业 

1-12 月 5143  37% 4403 56% 9546 45% 

12 月 150  36% 85 113% 235 57% 292 4%

1-12 月 1871  28% 787 99% 2658 43% 格力 

1-12 月份额 36% 18% 28%   

12 月 125  47% 95 73% 220 57% 338 20%

1-12 月 1365  37% 1123 2488 45% 美的 

1-12 月份额 27% 26% 26%   

12 月 27  23% 12 50% 39 30% 29 -12%

1-12 月 437  201 638 45% 海尔 

1-12 月份额 8% 5% 7%   

12 月 13  76% 15 65% 28 70% 58 220%

1-12 月 196  37% 155 67% 351 48% 科龙+海信 

1-12 月份额 4% 4% 4%    
来源：产业在线，国金证券研究所  

图表6：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 

12 月 360  12% 128 -6% 487 7% 251 117%
行业 

1-12 月 5115  30% 1879 9% 6993 24% 

12 月 84  1% 11 -25% 94 -3% 50 1621%

1-12 月 1248  13% 201 -23% 1449 6% 海尔 

1-12 月份额 24% 11% 21%   

12 月 37  -33% 11 -11% 48 -29% 42 

1-12 月 685  47% 206 69% 891 51% 美的 

1-12 月份额 13% 11% 13%   

12 月 36  83% 14 -34% 50 23% 13 511%

1-12 月 540  34% 217 13% 757 27% 海信科龙 

1-12 月份额 11% 12% 11%   

12 月 26  -24% 3 -19% 29 -24% 15 95%

1-12 月 345  10% 52 28% 398 13% 美菱 

1-12 月份额 7% 3% 6%    
来源：产业在线，国金证券研究所  

图表7：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 

12 月 364  47% 159 18% 523 37% 293 -18%
行业 

1-12 月 3363  1682 5045  

12 月 125  56% 9 -9% 134 49% 51 -38%

1-12 月 1044  32% 124 23% 1168 31% 海尔 

1-12 月份额 31% 7% 23%   

12 月 78  6 % 19 58% 97 64% 82 21%

1-12 月 765  58% 211 97% 976 65% 
小天鹅（含

荣事达） 
1-12 月份额 23% 13% 19%   

12 月 23  21% 5 134% 28 32% 5 -78%

1-12 月 202  23% 31 186% 234 33% 合肥三洋 

1-12 月份额 6% 2% 5%    
来源：产业在线，国金证券研究所  



 

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 02 月家用电器行业研究月报

 

 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（空调和洗衣机的库存增速慢于
内销量增速，冰箱库存不到一个月的内销量）。 

 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，另两家份额还出现了下降。 

 

我们依然认为需求增长下领导企业能够化解原材料上涨压力 

 2011 年 1 月份以来，铜、铝和原油价格同比和环比均正增长，各产品月度
价格涨幅如下： 

 1 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 2%、29%、9%和 26%； 

 1 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-2%、4%、3%和 5%。 

 此外，32 寸、42 寸和 46 寸液晶电视面板价格近期同比和环比均出现
继续下滑趋势，液晶电视成本继续下滑（图表 11-12）。 

图表8：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 

12 月 533  23% 402 6% 934 20%
行业 

1-12 月 6096  25% 3621 13% 9716 20%

12 月 29  -119% 53 -9% 82 -16%

1-12 月 316  34% 455 3% 771 14%TCL 

1-12 月份额 5% 13% 8% 

12 月 9  76% 55 -5% 64 24%

1-12 月 172  34% 473 15% 649 20%长虹 

1-12 月份额 3% 13% 7% 

12 月 11  12% 56 3% 67 15%

1-12 月 181  27% 519 17% 699 19%海信 

1-12 月份额 3% 14% 7% 

康佳 12 月 2  -68% 55 -24% 57 -19%

1-12 月 72  6% 440 5% 486 0%
  

1-12 月份额 0  0  0  
来源：产业在线，国金证券研究所  

图表9：冷轧薄板价格走势图（元/吨） 图表10：伦敦铜现货价格走势图（美元/吨） 
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来源：国金证券研究所   



 

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 02 月家用电器行业研究月报

 

 

 

 目前市场上对于 2011 年钢、铜、铝和石油的价格最高涨幅预期分别为
15%、49%、20%和 26%，若这几种原材料价格均达到最大涨幅，则根据
我们的空调、冰箱和洗衣机成本构成计算，三种产品成本最多可分别上涨
23%、20%和 11%，按提价前厂家+渠道环节的毛利率合计 40%、提价后
毛利润绝对额不变计算，终端零售需要提价 8-14%来克服对毛利润的影
响。 

 

图表11：伦敦铝现货价格走势图（美元/吨） 图表12：布伦特原油价格走势图（美元/桶） 
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来源：国金证券研究所   

图表13：液晶电视面板价格同比变化走势 图表14：液晶电视面板价格环比变化走势 
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图表15：2010 年原材料涨价导致的成本上涨幅度测算 图表16：2011 年原材料涨价导致的成本上涨幅度预测 

  2010 年原材料价格涨幅 

  冷轧板 铜 铝 原油 

YOY 11% 46% 30% 29%

以此计算成本上涨幅度为： 

  空调 冰箱 洗衣机   

YOY 22% 26% 10%    

    2011 年原材料价格最大涨幅预测 

  冷轧板 铜 铝 石油 

YOY 15% 49% 20% 26%

以此计算成本上涨最大限为： 

  空调 冰箱 洗衣机   

YOY 23% 20% 11%    

来源：国金证券研究所   
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 成本上涨如此之快，投资者不禁要问，2011 年家电企业毛利率是否存在巨
大压力？对此我们观点如下： 

 分析对比了 2010 年原材料价格上涨导致的成本上涨，可以看到 2010
年空调、冰箱和洗衣机成本上涨分别为 22%、26%和 10%，这个涨幅
几乎与 2011 年所有原材料价格达到目前市场上最高涨幅预期下的成
本涨幅相当，而我们认为所有原材料价格同时达到最高涨幅预期的概
率较小； 

 通过提价、成本结构变化、扩产降低单位生产成本以及向上游转移部
分压力等方法，另外在需求依然旺盛的情况下提价后单台产品的费用
率是下降的，我们认为龙头企业和规模快速上升的二线品牌可以防止
净利润率的明显下滑。我们通过分析中怡康提供的各个品牌终端零售
价格变化幅度可以发现龙头在终端价格上话语权明显优于二线或者杂
品牌（图表 17-19）。 

 

 

图表17：2010 年空调品牌零售价格同比变化对比图 
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图表18：2010 年冰箱品牌零售价格同比变化对比图 
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附：其他行业及重点公司相关新闻动态 

图表19：2010 年洗衣机品牌零售价格同比变化对比图 
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图表20：本期家电行业动态资讯表 
1.1
6
至

今 

日期 
涉及

公司 
原文摘要 国金简评及投资建议 

1.21 海尔 

日前，海尔集团旗下电器渠道商日日顺电器和家电连锁武汉工贸联

合打造的专业家电 B2C 公司“全时电器网”低调上线，开始了其渠

道整合之途。全时电器网市场部人士表示，制造商与渠道商相结合

是一种新的家电 B2C 模式，“我们未来的目标很明确，要成为全国

性的 B2C 网站。”该网站设有 “海尔电器专场”和 “美的品牌专场”。
海尔集团内部人士表示，短期来看，制造商与渠道商联手进军电子

商务开创了一种新型合作模式，长期来看，海尔集团此举目标是与

京东商城角逐 B2C 市场，甚至取而代之。 

从打造日日顺渠道、日日顺乐家目录册+
网购，到全时电器网，海尔的商业模式

创新屡有大动作，这也反映了企业机制

变革后的效果，创造力旺盛。 

1.23 海尔 

海尔集团 2010 年实现全球营业额 1357 亿元人民币，同比增长

9%，其中海尔品牌出口和海外销售额 55 亿美元，占总营业额的

26%，全年实现利润 62 亿元人民币，利润增幅是收入增幅的 8
倍。 
海尔集团表示，营业额和利润的增长主要得益于海尔商业模式和企

业运营模式的转型，以及引领行业潮流的产品及相关中高端产品销

售占比的提升，让公司盈利能力得到相应的提升。 
欧睿国际(Euromonitor)的最新数据显示，海尔大型白色家电以

6.1%的全球市场占有率再次蝉联全球第一。 

在收入增速 9%的情况下，海尔集团

2010 年利润增长 72%，的确超预期。由

此算来 2010 年海尔集团“利润总额/销
售收入”达到 4.57%；这与我们掌握的

同一口径下 2007 年这一指标仅为

1.53%有了极大的提升！从 07 年到

2010 年，正是海尔三年流程再造的变革

从开始到效果体现的过程，说明集团的

整体运营效率大幅上升。我们认为市场

应该改变海尔实际竞争力的怀疑。海尔

品牌出口和海外销售额 55 亿美元，占总

营业额的 26%也说明了海尔的国际竞争

力。这其中有相当一部分应该是未来五

年将逐步注入上市公司的。 

1.26 美的 

（非上市公司）美的微波电器总裁朱凤涛近日透露，从 2011 年开

始，美的将退出 300 元以下的微波炉市场，彻底放弃低端产品的竞

争，着重拓展中高端微波炉市场。这一表态，也可视为美的向格兰

仕“握手言和”，期望两家微波炉巨头从竞争转向竞合，结束微波炉

领域长达 10 年惨烈价格战。 

微波炉市场双寡头格局确定，价格战结

束。空调同理，今年主要企业都会心照

不宣地通过新品和结构提升来克服原材

料价格上涨。 
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1.28 美菱 

1 月 24 日，美菱三大扩能工程之一的冰柜基地一期工程建成投产，

首台产品正式下线，建成达产后可形成年产 300 升以下容量冰柜 60
万台的生产能力，以及 300 升以上容量冰柜 60 万台的生产能力，

共计形成年产冰柜 120 万台的生产能力。 

项目进展基本符合预期 

1.28 
热水

器 

据报道，2005 年，欧盟以节能减排为主要理由，发布了节能产品的

生态设计要求，即 EuP 指令。在该指令中，电加热方式直接淘汰；

带电辅助加热的太阳能热水器由于辅助加热效率太低，2011 年后也

将淘汰；2013 年后，只有冷凝式燃气热水器、带冷凝式燃气热水器

辅助加热的太阳能热水器和空气能热水器允许销售。中国热泵产业

联盟副主任委员、广东同益电器有限公司董事长唐壁奎认为，随着

市场环境的逐步净化，国内热水器市场将从以往的燃气热水器、电

热水器、太阳能热水器“三国鼎立”局面逐渐向空气能、燃气、太阳

能热水器“新三国鼎立”格局转变。 

万和电器在燃气热水器方面技术和市场

较为领先，且公司定位于出口市场，可

积极关注其投资机会 

1.28 彩电 

2010 年度中国电子信息产业运行暨彩电行业研究发布会上，奥维咨

询发布数据预测，2011 年中国彩电零售规模将达到 4365 万台，销

售额为 1813 亿元，量、额同比增长分别为 9%和 20%。其中液晶

电视零售量将达到 3816 万台，零售额 1593 亿元，同比增长分别达

到 14%和 18%；LED 背光源电视 2011 年零售规模将达到 1597 万

台，市场渗透率将超过 50%。3D 电视在 2011 年有望迎来爆发式增

长，零售量规模将达 340 万台。智能电视也将在 2011 年获得快速

成长，零售量有望实现 258 万台。预计 2015 年我国彩电内销规模

将达 6000 万台。全球彩电规模将在 2.4 亿~2.5 亿台，中国市场很

有可能占到全球 25%以上。 

LED 的潮流地位已经奠定，3D 电视业正

在快速发展中 

1.31 彩电 

三星、松下、索尼、海尔、夏普、长虹这 6 家彩电厂商携手成立中

国 3D 电视推广联盟，这 6 家企业全部是“快门式”3D 技术阵营，而

“偏光式”3D 电视的生产企业却无一参与。中国电子商会消费电子产

品调查办公室的最新调研数据显示，3D 电视的市场认知度已超过

80%，预计 2011 年 3D 电视的销售额比重将达到 30%以上，而其

中主动快门式 3D 电视的份额将达到 80%。 

3D 目前是电视机各品种里面发展最快的

品种 
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2.6 渠道 
奥维咨询数据显示，去年电子商务渠道实现的彩电销售规模占到销

售总规模的 1%，预计未来三年后将达到 5%，2015 年将会超过一

成市场份额。 

电子商务是家电发展的机遇，同时也为

企业竞争带来挑战 
 

来源：互联网，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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