
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

行业动态
证券研究报告

 
 
 
 

2011 年 3 月 4 日 家电 研究部 

行业向好趋势不变，产品增速分化勿忧
黄文倩 
分析员， SAC 执业证书编号：

S0080210080006 

huangwq@cicc.com.cn 

郭海燕 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080200010008 

guohy@cicc.com.cn 
 白电行业 1 月数据点评

 

行业近况： 
2011 年 1 月，空调总销量达 948 万台（YoY61%），其中内销 411 万台（YoY43%），出口 537 万台（YoY78%）。洗

衣机总销量 536 万台（YoY30%），其中内销 377 万台（YoY34%），出口 158 万台（YoY23%）。 
冰箱总销量 599 万台（YoY9%），其中内销 468 万台（YoY9%），出口 129 万台（YoY7%）。 

点评： 
1、 空调、洗衣机数据超预期；冰箱符合预期，跨过 1 月高基数后有望回复至 15%以上的增速。 

1）我们对 2011 年基础预测是：2011 年空调内销增长 16%，出口 15%，洗衣机内销出口均增长 15%，冰箱内销增长

8%，出口增长 5%。 
2）1 月份空调、洗衣机数据大幅超预期，内销增长超预期主要来自于三四级市场市场，此外城镇消费受房地产调控

影响不大，反映了交房量并未下降。出口方面拉美和亚洲等新兴市场需求增长迅速，产能转移趋势继续。 
3）冰箱增长符合预期，增速回落一方面由于过去几年农村冰箱保有率由 2005 年的 20%迅速提升至 2010 年的 50%，

普及需求增长自然放缓，另一方面是去年 1 月高基数影响，我们预计跨过 1 月高基数后有望回复至 15%以上的增速，

仍有超出我们预测的可能性。 

2、 分品牌看，美的、小天鹅、志高、美菱市场份额提升，增长好于行业平均；格力和海尔保持龙头优势地位。 
1）空调：格力、美的保持双寡头地位稳固，合计内销市场份额达 65%，同比维持高速增长（格力 28%，美的 40%），

出口表现更为优异（格力 145%，美的 116%）；志高和科龙增速表现突出，大幅超出行业平均。 
2）冰箱：海尔、美的内销基本与保持行业增速持平，市场份额稳定；科龙销量和市场份额均有明显下滑；美菱销量

表现较好，市场份额略有提升。 
3）洗衣机：海尔仍保持行业龙头地位；美的系（小天鹅+荣事达）内销表现抢眼（YoY47%），渠道整合效应持续，

市场份额继续提升；合肥三洋市场份额略有下降。 

估值与投资建议： 
1 月份行业数据显示白电行业整体向好趋势不变，我们维持中长期观点：A 股持续看好 3+2 组合（海尔、美的、格力+
华帝、苏泊尔），首推低估值白电龙头公司，全年推荐顺序依次为青岛海尔（2011 年 P/E 16x，考虑上游资产注入为 14x）、
美的（14x）、格力（12x），基于空调行业大幅超预期，短期可重点关注格力、美的。此外，小天鹅（17x）和美菱（14x）
也值得关注，小天鹅持续受益于美的系渠道整合，美菱电器渠道区域销售公司化改革初见成效。 

港股首推海尔电器，公司基本面稳健，近期股价调整带来介入机会，维持目标价 10 港币不变。志高股价近期持续调整，

受益于空调行业良好趋势，目前对应 2011 年市盈率 8.5x。 

风险：保障性住房建设进度低于预期，房地产销售大幅下降。 
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图表 1: 家电百户保有量（2009 年底） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 2: 白色家电内销增速 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

图表 3: 白色家电出口增速 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 
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图表 4:出口分地区 

空调：       分地区占比                                      分地区增速 

 

 

 

 

 

 

 

冰箱：       分地区占比                                      分地区增速 

 

 

 

 

 

 

 

洗衣机：       分地区占比                                      分地区增速 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，中金公司研究部 
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 图表 5: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

家电 

A股 白电 000527.CH 美的电器 19.90 9,451        3,606 91% 4,690 30.1% 5,714 22% 1.06 1.37 1.68 18.8 14.5 11.9 25.9% 0.73        

000651.CH 格力电器 20.68 8,869        3,975 36% 5,040 26.8% 5,975 19% 1.33 1.69 2.00 15.6 12.3 10.3 22.6% 0.69        

600690.CH 青岛海尔 30.18 6,155        1,965 71% 2,563 30.4% 3,161 23% 1.47 1.91 2.36 20.6 15.8 12.8 26.8% 0.77        

600983.CH 合肥三洋 14.09 1,143        296 43% 388 31% 513 32% 0.55 0.73 0.96 25.4 19.4 14.6 31.7% 0.80        

000418.CH 小天鹅A 20.31 1,732        545 145% 749 37.5% 1,016 36% 0.86 1.18 1.61 23.6 17.1 12.6 36.5% 0.65        

000521.CH 美菱电器 12.30 913           355 18% 467 31% 552 18% 0.67 0.88 1.04 18.4 14.0 11.8 24.6% 0.75        

000521.CH 美菱电器（经营性） 12.30 913           186 -36% 366 97% 499 36% 0.35 0.69 0.94 35.1 17.8 13.1 63.9% 0.55        

000921.CH ST科龙（经营性） 7.67 1,295        474 229% 596 26% 812 36% 0.35 0.44 0.60 21.9 17.4 12.8 30.9% 0.71        

000921.CH ST科龙 7.67 1,295        610 306% 680 11% 778 14% 0.45 0.50 0.57 17.0 15.3 13.3 12.9% 1.32        

A股平均 17.6 13.6 11.0

黑电 000100.CH TCL集团 4.55 2,935        435 -8% 787 81% 552 -30% 0.10 0.19 0.13 44.4 24.5 34.9 12.7% 3.49        

600839.CH 四川长虹 3.98 1,725        165 43% 261 58% 333 27% 0.06 0.09 0.12 68.5 43.4 34.1 41.8% 1.64        

000016.CH 深康佳 4.93 760           108 -29% 163 51% 263 62% 0.09 0.14 0.22 55.1 36.5 22.6 56.1% 0.98        

600060.CH 海信电器 13.39 1,766        756 52% 945 25% 1,101 17% 0.87 1.09 1.27 15.3 12.3 10.5 20.7% 0.74        

A股平均 32.3 21.9 21.0

小家电 002242.CH 九阳股份 16.67 1,931        655 7% 821 25.3% 972 18% 0.86 1.08 1.28 19.4 15.5 13.1 21.8% 0.89        
002403.CH 爱仕达 16.28 595           81 -3% 122 50% 179 47% 0.34 0.51 0.74 48.2 32.1 21.9 48.4% 0.99        
002032.CH 苏泊尔 25.27 2,220        405 30% 517 27.7% 651 26% 0.70 0.90 1.13 36.0 28.2 22.4 26.8% 1.34        
002035.CH 华帝股份 14.50 493           121 126% 160 32% 208 30% 0.54 0.72 0.93 26.7 20.3 15.6 30.8% 0.87        
002035.CH 华帝股份（经营性） 14.50 493           98 97% 160 63% 208 30% 0.44 0.72 0.93 33.0 20.3 15.6 45.5% 0.73        
002508.CH 老板电器 34.59 842           125 53% 152 21.8% 188 23% 0.78 0.95 1.17 44.2 36.3 29.4 22.6% 1.96        

A股平均 33.4 25.7 20.6

H股 白电 1169.HK 海尔电器 7.81 2,229        850 102% 1,223 44% 1,598 31% 0.40 0.57 0.74 19.7 13.7 10.5 37.1% 0.53        

0921.HK 海信科龙 4.25 1,295        709 316% 829 17% 949 14% 0.52 0.61 0.70 8.1 6.9 6.1 15.7% 0.52        
0921.HK 海信科龙（经营性） 4.25 1,295        542 229% 677 25% 921 36% 0.40 0.50 0.68 10.6 8.5 6.3 30.4% 0.35        

0449.HK 志高控股 0.61 617           421 34% 492 17% 528 7% 0.06 0.07 0.08 9.9 8.5 7.9 12.0% 0.82        

H股平均 12.1 9.4 7.7

黑电 0751.HK 创维 4.97 1,654        862 -31% 1,058 23% 1,162 10% 0.36 0.44 0.49 13.8 11.2 10.2 16.1% 0.86        

1070.HK TCL多媒体 2.70 377           -983 -348% 371 138% 564 52% -0.91 0.34 0.52 n.a. 7.9 5.2 n.a. n.a.

2618.HK TCL通讯 7.85 1,107        102 343% 175 72% 295 68% 0.11 0.19 0.32 70.6 41.0 24.4 70.3% 1.01        

H股平均 42.2 20.1 13.3
美国 WHR US Whirlpool 80.31 6,107        810 31% 727 -10% 868 19% 10.66 9.56 11.41 7.5 8.4 7.0 3.5% 2.16        

UTX US United Technology 82.05 75,523      4,845 11% 5,454 13% 5,985 10% 5.26 5.93 6.50 15.6 13.8 12.6 11.1% 1.40        

GE.US GE 20.32 215,768    13,886 19% 16,694 20% 19,421 16% 1.31 1.57 1.83 15.5 12.9 11.1 18.3% 0.85        

12.9 11.7 10.3

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 158.40 7,827        4,462 12% 5,055 13% 5,596 11% 14.87 16.84 18.65 10.7 9.4 8.5 12.0% 0.89        
ARCLK.TI Arcelik 7.00 2,944        530 2% 593 12% 672 13% 0.78 0.88 0.99 8.9 8.0 7.0 12.6% 0.71        
DLG.IM De'Longhi 6.43 1,333        89 18% 101 14% 116 15% 0.59 0.68 0.78 10.9 9.5 8.3 14.5% 0.75        
SK.FP SEB 69.45 4,810        264 20% 291 10% 332 14% 5.29 5.82 6.65 13.1 11.9 10.4 12.1% 1.08        
PHIA.NA Philips 23.71 32,407      1,808 25% 2,008 11% 2,201 10% 1.83 2.04 2.23 12.9 11.6 10.6 10.3% 1.25        

11.3 10.1 9.0

日本 6502.JP Toshiba 521 26,975      92,809 570% 145,242 56% 170,881 18% 21.90 34.27 40.32 23.8 15.2 12.9 35.7% 0.67        
6367.JP Daikin Industries 2744 9,827        27,969 44% 51,531 84% 65,900 28% 95.42 175.81 224.83 28.8 15.6 12.2 53.5% 0.54        
6752.JP Panasonic 1090 32,669      103,061 200% 118,556 15% 181,950 53% 42.01 48.33 74.17 25.9 22.6 14.7 32.9% 0.79        
6758.JP Sony 2944 36,136      87,587 315% 154,453 76% 195,949 27% 87.18 153.74 195.05 33.8 19.1 15.1 49.6% 0.68        
6753.JP Sharp 842 11,426      29,301 566% 24,797 -15% 43,203 74% 26.38 22.33 38.90 31.9 37.7 21.6 21.4% 1.49        

28.8 22.0 15.3

韩国 066570.KS LG Electronics 113500 14,640      1,107,566 174% 2,326,128 110% 3,010,606 29% 7,657 16,081 20,813 14.8 7.1 5.5 64.9% 0.23        
005930.KS Samsung Electronics 923000 121,233    14,784,355 12% 17,845,295 21% 16,897,884 -5% 100,369 121,150 114,718 9.2 7.6 8.0 6.9% 1.33        

国际平均 12.0 7.3 6.7

公司子行业分类 代码 PEG市盈率净利润(百万元) 每股收益
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邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


