
 

投资要点： 
 冰箱：关注美的、美菱在营销和渠道改善带来的机会 
 洗衣机：美的内销、三洋出口引人注目 
 建议继续持有格力电器、美的电器、三花股份 

报告摘要： 
 冰箱基数太大致增速放缓。2011 年 1 月冰箱出货量为 599 万台，同

比、环比分别增长 9%、24%，其中内销（468 万台）同比、环比分

别增长 9%、30%。1 月冰箱销售保持平稳增长，但去年基数太大，

增速有所降低。预计一季度增速会有所减缓，我们预计全年增速约

15%。 
 洗衣机增长稳定，在预期中。2011 年 1 月洗衣机出货量为 536 万台，

同比、环比分别增长 30%、2%；其中内销（377 万台）同比、环比

分别增长 34%、4%。节前旺销使得库存处于低位，经销商基于对今

年洗衣机市场乐观预期，提前备货以应对 3-4 月份的涨价。 
 风险提示：成本上涨；人民币升值；政策边际效应递减。 

重点公司 股价 
EPS PE 

PEG 评级 
10E 11E 12E 11E 12E 

格力电器 21.60 1.35  1.75  2.05  12.3 10.5 0.62 买入 

美的电器 20.41 1.08  1.48  1.75  13.8 11.7 0.45 买入 

青岛海尔 29.79 1.44  1.83  2.20  16.3 13.5 0.56 买入 

小天鹅 A 20.12 0.80  1.09  1.33  18.5 15.1 0.45 增持 

合肥三洋 14.27 0.56  0.80  0.97  17.8 14.7 0.71 增持 

海信电器 13.65 0.87  1.00  1.13  13.7 12.1 0.62 增持 

TCL 集团 4.65 0.10  0.12  0.14  39.1 33.5 2.42 中性 

万和电气 28.30 0.93  1.24  1.77  22.8 16.0 0.59 买入 

万家乐 9.77 0.31  0.27  0.37  36.2 26.5 3.28 增持 

华帝股份 15.50 0.54  0.61  0.81  25.3 19.1 1.24 增持 

苏泊尔 25.27 0.75  0.92  1.16  27.5 21.8 1.15 增持 

九阳股份 16.71 0.83  1.06  1.30  15.8 12.9 1.15 增持 

三花股份 34.90 1.06  1.44  1.85  24.3 18.9 1.03 买入 

毅昌股份 12.71 0.39  0.51  0.62  24.9 20.5 1.21 增持 

 投资建议：建议继续持有格力电器、美的电器、三花股份等空调一线

企业。洗衣机行业的合肥三洋（三洋品牌和中国出口？）和冰箱行业

的美菱电器（营销改革效果如何？）近期值得关注。 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3774 

流通市值（亿元） 2733 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 73% 

 

相关研究 
空调行业 11 年 2 月报：空调春季漫舞

飞扬 出口超预期（2011.02.22） 

家电下乡和以旧换新 11 年 2 月报: 三
四级市场开花节节高(2011.02.14) 

空调行业11年1月报:低估值与高成长

双重驱动(2011.01.20) 

家电下乡 12 月数据点评: 农村市场高

增长符合预期 (2010.01.06) 

空调行业 12 月月报：加速补库存，政

策扶变频（2010.12.21） 

冰洗行业 12 月月报：满意收官，格局

维稳（2010.12.14） 
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一、冰箱：基数太大致增速放缓 

（一）增速放缓 

1 月冰箱销售保持平稳增长，但去年基数太大，增速有所降低。从排产计划来看，今年景气不如去年。由于基数

原因，预计一季度增速会有所减缓，我们预计全年增速约 15%。 

冰箱仍以内销为主，内销 9%增长，主要是一二级市场保有量正逐步趋于饱和，新增需求有限，更新需求以新房

拉动为主，城镇化速度和保障房建设速度决定了更新需求增速；同时由于存在家电下乡政策递减效应，继去年高

增长之后，三四级市场短时间内会表现平稳。 

具体产销数据： 

2011 年 1 月冰箱出货量为 599 万台，同比、环比分别增长 9%、24%，其中内销（468 万台）同比、环比分别增

长 9%、30%，出口（129 万台）同比、环比分别增长 7%、3%。产量为 624 万台，同比、环比分别增长 17%、

11%。 

国家统计局公布的 2010 年全年冰箱产量 7546 万台，销量 7434 万台，分别同比分别增长 27%、24%。 

图 1：09-11 年冰箱出货量(月度) 图 2：09-11 年冰箱产量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 3：08-10 年冰箱销量(季度) 图 4：08-10 年冰箱产量(月度) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 
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图 5：09-11 年冰箱内销量(月度) 图 6：09-11 年冰箱出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

库存增加 

1 月冰箱库存为 281 万台，环比增长 12%；1 月产量明显高于销量，库存继续增长，创历史新高。 

图 7：08-11 年冰箱厂家库存（月度） 

 
资料来源：产业在线，宏源证券 

（二）竞争格局：变局可期？ 

1、关注美的、美菱在营销和渠道上的改善 

表 1：2011 年 1 月冰箱企业销售情况 
企业 销量同比 内销同比 出口同比 

海尔 5% 7% -12% 

美的系 9% 8% 9% 

海信科龙 -24% -32% -4% 

美菱 16% 16% 26% 

康佳 7% 6% -81% 

TCL -33% -37% -12% 

资料来源：产业在线，宏源证券 
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1 月份美菱（16%）销量增长快于行业（9%），美的（9%）与行业持平。在去年快速扩张后，增速逐步回归正常。

美的渠道整合效果完成 65%，今年渠道整合带来的增长值得期待，看好庞大营销体系和品牌优势，预计美的冰箱

增速超行业增长不存在问题。关注美菱电器营销创新和售后服务提高带来的销售效果。 

 

2、美菱、美的内销份额上升 

美的份额稳步上升，逐步向海尔看齐。海尔、美的 1 月份份额分别为 19.2%、12.8%，竞争格局基本稳定。 

1 月美的、美菱的内销份额上升，其中美菱电器份额上升明显，从 2010 年的 7%上升到 2011 年 1 月的 8.1%。 

图 8：09-11 年冰箱市场份额(总销量) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 9：09-11 年冰箱市场份额(内销) 图 10：09-11 年冰箱市场份额(出口) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

（三）三四级市场仍有空间 

三四级市场需求平稳。2010 年城镇每百户家庭冰箱保有量为 96.6 台，比 09 年新增了 1.3 台。从家电下乡数据看

冰箱在三四级市场需求仍旧旺盛，预计 2010 年农村保有量会增加 8-9 个百分点。 
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图 11：98-10 年冰箱保有量走势(城乡对比)  图 12：99-10 年冰箱保有量同比增量走势(城乡对比) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

二、洗衣机：增长稳定、预期中 

（一）节前旺销，渠道备货 

洗衣机产销维持较快增长，同比增幅基本符合预期。  

内销：1 月贡献明显，较 2010 年增速小幅上升。居民收入大幅增长，节前纷纷购置家电，内销量再创历史新高。  

出口：增速稳定。洗衣机出口以亚洲地区为主，新兴市场快速发展对出口刺激明显；随着欧美经济复苏，出口增

长有望保持稳定。 

库存：节前旺销使得库存相比往年处于低位；同时经销商基于对今年洗衣机市场的乐观预期，提前备货以应对

3-4 月份的涨价。 

图 13：09-11 年洗衣机出货量(月度) 图 14：09-11 年洗衣机产量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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具体产销数据： 

2011 年 1 月洗衣机出货量为 536 万台，同比、环比分别增长 30%、2%；其中内销（377 万台）同比、环比分别

增长 34%、4%，出口（158 万台）同比、环比分别增长 23%、下降 0.5%。产量为 551 万台，同比、环比分别增

长 37%、5%。库存为 310 万台，同比、环比分别下降 12%、增长 6%。 

国家统计局公布的 2010 年全年冰箱产量 6211 万台，销量 6092 万台，分别同比分别增长 27%、24%。 

图 15：08-10 年洗衣机销量(季度) 图 16：09-11 年洗衣机产量(月度) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

图 17：09-11 年洗衣机内销量(月度) 图 18：09-11 年洗衣机出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 19：08-11 年洗衣机厂家库存（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

0

500

1000

1500

2000

2500

Q1 Q2 Q3 Q4

万台

2010年 2009年 2008年

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

0

100

200

300

400

500

600

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年 2008年

-30%

-10%

10%

30%

50%

0
50

100
150
200
250
300
350
400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2011年 2010年 2009年
11同比 10同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

30

60

90

120

150

180

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2011年 2010年 2009年
11同比 10同比

200 

250 

300 

350 

400 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2011年 2010年 2009年 2008年



 家电行业/行业月度报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 11 页 

（二）竞争格局：美的续作鲶鱼 

1、美的内销、三洋出口引人注目 

1 月份美的系（34%）销量增长快于行业（30%），内销（47%）贡献明显，也快于行业（34%）。其中美的系中的

小天鹅增长明显快于荣事达，小天鹅定位中高端，说明美的的洗衣机产品结构不断优化。合肥三洋出口同比增长

翻番，出口不断增长。松下收购三洋对合肥三洋的定位将有明确思路，出口有望进一步做大。 

表 2：2011 年 1 月洗衣机企业销售情况 
企业 销量同比 内销同比 出口同比 

海尔 29% 29% 29% 

美的系 34% 47% -8% 

合肥三洋 22% 14% 110% 

TCL 58% 58%  

资料来源：产业在线，宏源证券 

2、海尔、美的双寡头格局 

1 月份额继续维持海尔、美的系双寡头格局，两品牌合计占比达 43.3%。美的系（20.2%）正逐步靠近海尔（23.1%），

美的内销份额从 2010 年 12 月的 21.4%提高至 1 月的 24.1%，节前份额提升，印证了美的强大的营销优势。海尔

出口份额有所提高，其品牌优势会继续维护行业第一地位。 

图 20：09-11 年洗衣机市场份额(总销量) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 21：09-10 年洗衣机市场份额(内销) 图 22：09-10 年洗衣机市场份额(出口) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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（三）农村市场和滚筒替代为主要增量 

城镇更新需求可持续。城镇 2010 年城镇每百户家庭洗衣机保有量为 96.9 台，比 09 年新增了 0.9 台。城市保有量

趋于饱和，其需求主要来自产品结构的优化替代，如双筒洗衣机更新为滚筒洗衣机等。 

农村需求空间较大。相比城镇保有量，农村保有量还处于较低水平。09 年农村保有量增加了 4 台，呈加速上升

态势，农村进入了普及阶段。随着家电下乡政策的延续，农村需求会进一步得到释放。 

 

图 23：98-10 年洗衣机保有量走势(城乡对比)  图24：99-10年洗衣机保有量同比增量走势(城乡对比) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

2010 年大中城市的零售量、零售额滚筒洗衣机占比分别为 23%、43%，占比不高。虽然城镇保有量增速放缓，

但内销依旧强劲，说明洗衣机正处于更新换代高峰期，更新需求可持续。  

图 25：09-10 年滚筒洗衣机占比(国内大中城市) 图 26：08-10 年滚筒洗衣机占比(出货量) 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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