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行业基本资料 
上市公司家数 3 
总市值（亿元） 204 
占 A 股比例（%） 0.03% 
平均市盈率（倍） 47.07 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
洗衣机 19.24 7.91 13.79 
上证综合指数 0.00 3.51 10.80 
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相关报告 
《洗衣机行业1-12月销售数据点评-内外销

齐增长 全年增三成》2011-1-25 
《洗衣机-内外销增四成 洗衣机销售旺盛》

2010-12-30 
《小天鹅A-转让华印电器股权 主业更加清

晰》2010-12-16 

 

洗衣机行业 看好

内销滚筒高增长推动首月增三成 
投资要点： 

 2011 年 1 月洗衣机内外销合计 536 万台，继 2010 年年末再创单月销
售量历史新高，同比增长 30.5%，增速也创出同期历史新高。当月，国
内市场洗衣机依然保持旺盛销售，内销 377 万台，创内销单月新高，同
比大幅增长 34.1%。出口单月销量 158 万台，同比增长 22.6%。 

 分品牌来看，2011 年 1 月海尔旺季有较好增长，总销量 124 万台，同
比增长 29%，市占率 23.1%，稳固了行业第一的位置。美的系依然表
现不俗，荣事达、小天鹅当月总销量合计 108 万台，同比增长 34%，
市占率合计达 20.2%。合肥三洋 1 月总销量 28 万台，同比增长 22.4%。

 1 月受春节因素影响，内销增长更为明显。当月实现 34%的历史增速新
高。同时出口相比去年整体稍有下降，但高基数下 22%以上的增速也较
为可观。近一年来洗衣机内销增长来源主要是家电下乡刺激下的农村市
场需求增长和城镇市场产品升级换代拉动的需求增长；出口增长来源于
外围经济恢复以及滚筒替代需求的增加。 

 未来洗衣机仍将保持稳定增长。由于洗衣机产品单价不高，逐渐成为低
值快速消费品，受宏观经济影响也很小，预计未来三年洗衣机内销将保
持 10%左右的复合增长。而出口方面，伴随着洗衣机行业的成熟，全球
洗衣机产业转移仍在持续，特别是滚筒方面。目前中国洗衣机产量占全
球产量 35%左右，其中大部分出口到亚洲地区（50%左右），对欧美的
出口还不多，未来外销发展空间巨大。在内销增长趋于平稳后，外销增
长将成为未来洗衣机行业的重要增量。预计未来三年洗衣机出口将保持
10%以上的复合增长。 

 2011 年滚筒洗衣机当月销售 129 万台，占洗衣机总销量 24.1%，同比
猛增 70.9%，远高于 2010 年全年 54%的增长，暗含着 2011 年滚筒新
一轮高增长。 其中内销滚筒 70 万台，同比增长 100.5%，出口滚筒 59
万台，同比增长 45.5%，滚筒销量和增长上内销首超外销，国内洗衣机
市场向高端升级特征明显。2011 年首月，滚筒销量高增长是拉动总销
增长的重要原因。滚筒市场依然外资品牌为主，国内品牌中小天鹅当月
实现销量 31 万台，同比大增 178%，首超外资品牌三星，抢的市场头
牌，占据 23.9%的市占率。海尔当月销量 20 万台，同比增长 51%，市
占率 15%左右。外销品牌占据滚筒市场 50%以上份额，但除西门子外，
内销占比不大，主要还是国内生产出口销售。随着国内市场需求升级的
推进，滚筒洗衣机需求的释放将会有利于国内主要洗衣机厂商进一步发
挥规模优势，提高滚筒洗衣机的盈利能力。 

 
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 股价

(03.04)
09PE 10PE 11PE 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.50  2.10  29.79 34.69  19.90  14.21  强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.92  1.60  20.12  49.59  21.87  12.58  强烈推荐

600983 合肥三洋 0.39  0.62  0.80  14.27  36.80  23.18  17.93  推荐 
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一、当月数据（11 年 1 月）    

1.1 2011 年 1 月当月数据历史同比 

图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

2011 年 1 月洗衣机内外销合计 536 万台，继 2010 年年末再创单月销售

量历史新高，同比增长 30.5%，增速也创出同期历史新高。 

图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

当月，国内市场洗衣机依然保持旺盛销售，内销 377 万台，创内销单月新

高，同比大幅增长 34.1%。出口单月销量 158 万台，同比增长 22.6%。 
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1.2 2011 年 1 月当月数据分品牌分析 

图 3：当月分品牌销售增长 

 

资料来源：产业在线，中投证券研究所 

图 4：当月数据分品牌分析 

 
资料来源：产业在线，中投证券研究所 

分品牌来看，2011 年 1 月海尔旺季有较好增长，总销量 124 万台，同比

增长 29%，市占率 23.1%，稳固了行业第一的位置。当月海尔内外销增长相当，

国内销量 110 万台，同比大幅增长 29.4%，市占率 29.2%；出口 13.7 万台，

同比增长 28.9%。 

美的系依然表现不俗，荣事达、小天鹅当月总销量合计 108 万台，同比增

长 34%，市占率合计达 20.2%。其中内销 91 万台，同比增长分别为 46.7%，

外销 17 万台，同比略有减少，主要是荣事达出口减少 19%。其中，小天鹅品

牌增长更快，当月总销量同比增长 53.9%，内外销增长分别为 66.7%和 6%。 

合肥三洋 1 月总销量 28 万台，同比增长 22.4%。 
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二、累计数据（11 年 1 月）    

2.1 内销旺季增长更优 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 
2010 年 536  377  158  70% 30% 
同比增长 30.5% 34.1% 22.6%     
2009 年 411  281  129  69% 31% 
全年数据           
2010 年 5082  3390  1692  67% 33% 
同比增长 28.8% 28.1% 30.2%     
2009 年 3946  2646  1300  67% 33% 
同比增长 5.3% 11.1% -4.8%     
2008 年 3,749  2,382  1,366  64% 36% 
同比增长 11.0% 11.7% 9.9%     
2007 年 3,376  2,133  1,243  63% 37% 
同比增长 16.7% 25.9% 3.6%     
2006 年 2,894  1,694  1,200  59% 41% 
同比增长 5.7% -7.6% 32.6%     
2005 年 2,739  1834.07 904.93  67% 33%  

资料来源：产业在线 

1 月受春节因素影响，内销增长更为明显。当月实现 34%的历史增速新高，

相比 2010 年增速又有提高。同时出口相比去年整体稍有下降，但高基数下 22%
以上的增速也较为可观。 

近几年洗衣机国内市场增长较为温和，竞争相对成熟。国内随着洗衣机产

品的逐渐普及，洗衣机在城镇保有量已达 96%以上，农村保有量已超 50%。

相比其他白色家电产品，在农村市场也有较高的保有量。由于洗衣机产品单价

不高，逐渐成为低值快速消费品，受宏观经济影响也很小，表现为近几年 15%
左右的平稳增长。近一年来洗衣机内销增长来源主要是家电下乡刺激下的农村

市场需求增长和城镇市场产品升级换代拉动的需求增长。 

出口方面，伴随着洗衣机行业的成熟，全球洗衣机产业转移仍在持续，特

别是滚筒方面。目前中国洗衣机产量占全球产量 35%左右，其中大部分出口到

亚洲地区（50%左右），对欧美的出口还不多，未来外销发展空间巨大。在内

销增长趋于平稳后，外销增长将成为未来洗衣机行业的重要增量。 
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2.2 分月度数据比较 

图 5：总销量月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 

洗衣机销售的季节特征并不很明显，受中国的传统消费习惯影响，国内销

量下半年一般会多于上半年。洗衣机总销量 08 年底触底反弹，09 年底开始，

单月销售保持了 20%-30%左右的同比增长。2010 年 10 月份后旺季来临，同

比增长保持 35%以上，全年实现 29%的增长。2011 年开年在 10 年较高基数

上，总体增 30%，为全年增长开了好头。 
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图 6：内外销月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 

洗衣机内销总体而言增长较为平滑，08 年末向下探底幅度也有限。09 年

在家电下乡以及以旧换新等政策刺激下恢复前期较高增速，同比增长 20%左

右。2010 年 6 月份后进入洗衣机旺季，内销持续高增长，同比增速保持在 35%
以上，不断创单月销量新高。 

高基数影响下，预计 2011 年洗衣机增速会有所放缓，但未来洗衣机内销

出现大幅波动的可能性不大。同时，农村洗衣机的保有量相对城镇而言仍然非

常低，从这一点来看，农村洗衣机市场的潜力巨大，但转化为有效需求需要有

一个过程。综合来看，未来三年我国洗衣机内销增长将保持年均 10%左右的复

合增长。 

2009 年 9 月份开始，随着外围经济的转暖推动出口逐渐恢复。2010 年上

半年单月销量均在 135 万台以上，同比增速 30%以上，均属历史高位。10 年

9 月份后出口增速放缓， 全年实现 30%以上的高增长。2011 年首月，在 10
年高基数下出口实现增长 22%，单月销量 158 万台基本与年底旺季持平。 

洗衣机出口销量持续的高增长，我们认为：劳动力成本上升、出口退税减

少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我国家电出口的负面影响有限。 

1） 全球经济的增长，人们实际收入不断增加，居民收入与洗衣机等家电

单体价值量比值不断降低。洗衣机等家电已不再是高端耐用消费品，

更多的成为日常必需消费品，从而洗衣机等家电的销售受经济周期影

响有限。 

2） 市场上有观点认为未来劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率

升值以及贸易摩擦等对我国家电出口产生压制，这种推断只是理论上

推断，带有一定主观臆断性，实证检验上未必能够成立。从近期家电

出口数据上看并没有任何减缓的趋势。 

3） 中国家电的竞争力并不是只有成本优势。我国家电制造具有比较完整

的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥有较高的组织管理水平，
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这些都是具有一定国际竞争力的。而这些优势是短期内不可复制或转

移的。 

综上，短期内劳动力成本上升等负面因素对家电并没有太大影响。中长期

来看，这些问题能够成为国内家电企业加快技术创新，提高产品附加值实现从

中国制造到中国创造的转型。同时，一些低附加值的小企业在洗牌中糟淘汰，

进一步优化产业生态。预计未来三年，我国洗衣机出口销量将保持 5-10%的复

合增速。 

2.3 分月度各品牌市占率及增速比较 

图 7：分月度品牌总销量市占率  
图 8：分月度品牌总销量同比增长 
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资料来源：产业在线 

国产品牌中，海尔和美的洗衣机占据鳌头，二者市占率合计在 43%左右，

对市场有重大影响力。2010 年上半年美的系低价战略对洗衣机市场形成一定

冲击，美的系市占率上升到 20%以上。美的规模优先的营销策略较为激进，低

价促销后下半年市占率稍有回落，但在年底旺季来临后前期市场效应开始显

现，市占率稳步回升，1 月已恢复到 20%以上。海尔市占率保持在 24-25%左

右的水平，2010 年上半年受美的洗衣机营销策略营销，市占率一度跌至 20%，

其后公司积极调整策略，下半年后市占率逐步恢复到 25%左右水平，依然占据

市场第一的位置。美的营销策略对市场的冲击同样营销到合肥三洋，其市占率

上半年初夏下滑，年末后受益于旺季行情，市占率有所回升，基本维持在 5%
左右水平。 

各品牌增速上，海尔基本维持与行业同步，美的系则一直保持高速增长，

平均增速在行业增速 2-3 倍的水平，高基数下增速稍有回落。其中，由于内部

品牌战略调整影响，小天鹅品牌增速超荣事达，市占率也首次超荣事达，美的

系营销渠道整合深化后，小天鹅市占率有望进一步提升。 
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2.4 滚筒洗衣机销售情况（2011 年 1 月） 

表 2：分产品累积数据（1 月累积）（单位：万台，%） 

    销量(万台) 占比 
    2011 年 2010 年 同比增长 2011 年 2010 年 
  销量合计 536  411  30.5% 100.0% 100.0% 

其中内销 377  281  34.1% 70.4% 68.5% 
内外销分类 

其中出口 158  129  22.6% 29.6% 31.5% 
其中滚筒 129  76  70.9% 24.1% 18.4% 产品类型分

类 其中波轮 406  335  21.4% 75.9% 81.6% 
出口合计 158  129  22.6% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 59  41  45.5% 37.5% 31.6% 

外销按产品

分类 
其中波轮 99  88  12.1% 62.5% 68.4% 
内销合计 377  281  34.1% 100.0% 100.0% 
其中滚筒 70  35  100.5% 18.6% 12.4% 

内销按产品

分类 
其中波轮 307  246  24.7% 81.4% 87.6%  

资料来源：产业在线 

2011 年滚筒洗衣机当月销售 129 万台，占洗衣机总销量 24.1%，同比猛

增 70.9%，远高于 2010 年全年 54%的增长，暗含着 2011 年滚筒新一轮高增

长。 其中内销滚筒 70 万台，同比增长 100.5%，出口滚筒 59 万台，同比增长

45.5%，滚筒销量和增长上内销首超外销，国内洗衣机市场向高端升级特征明

显。2011 年首月，滚筒销量高增长是拉动总销增长的重要原因。 

 

图 9：1 月分品牌滚筒洗衣机销量占比  
图 10：1 月分品牌滚筒洗衣机市占率 
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资料来源：产业在线 

滚筒市场依然外资品牌为主，国内品牌中小天鹅当月实现销量 31 万台，

同比大增 178%，首超外资品牌三星，抢的市场头牌，占据 23.9%的市占率，

其中内销 24 万台，同比增长 433%，市占率高达 34.3%。海尔当月销量 20 万

台，同比增长 51%，总销量市占率 15%左右，其中内销 14 万台，同比增长
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80%，市占率在 19%左右。合肥三洋当月滚筒销量 4.3 万台，同比增长 67.7%，

其中内销 4.2 万台，同比增长 68%。此外日本松下并购日本三洋，未来松下洗

衣机是否会并入合肥三洋生产，还有待验证。外销品牌占据滚筒市场 50%以上

份额，但除西门子外，内销占比不大，主要还是国内生产出口销售。随着国内

市场需求升级的推进，滚筒洗衣机需求的释放将会有利于国内主要洗衣机厂商

进一步发挥规模优势，提高滚筒洗衣机的盈利能力。 

 

三、相关公司                              

表 3：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(03.04) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

600690 青岛海尔 0.86  1.50  2.10  29.79 34.69 19.90  14.21 强烈推荐

000418 小天鹅 A 0.41  0.92  1.60  20.12 49.59 21.87  12.58 强烈推荐

600983 合肥三洋 0.39  0.62  0.80  14.27 36.80 23.18  17.93 推荐  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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