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行业研究月报 

2011 年 03 月 14 日 

2011 年 03 月家用电器行业研究月报 

月度数据分析：空调产量、家电下乡继续靓丽 

投资建议 

 行业观点——维持 3 月 1 日《三月组合建议：格力从 12 倍迈近 15 倍》报
告观点，继续建议标配/超配家电股。尽管 2 月至今部分公司涨幅较大，同
比其他版块，龙头公司估值依然便宜、PE/G 依然 0.5 不到。陆续出台的 2
月数据都在印证空调内外销和三四级市场销售的超预期；政府对于保障房
建设的坚定态度、以旧换新延长等有利于需求的政策面也会对冲部分投资
者始终容易纠结的地产成交量影响。因此家电板块中“低估值+增长确定”
的品种季报前稳中向上仍有 10-20%的空间；成长股苏泊尔、小天鹅也到了
获取 30%稳健年收益的买点。 

 维持个股组合建议——3 月组合为格力、美的、海尔、海信、苏泊尔（“低
估值+增长确定或刺激因素”+股价已到获取 30%稳健年收益买点的成长
股）。另外，关注华帝管理层激励业绩目标制定、合肥三洋有关松下支持
公司发展的动态、美菱电器销售体系改革效果、以及新一轮高效照明补贴
政策的进展。 

数据点评 

 统计局 1-2 月产量数据：①2 月产量依然是空调最为靓丽，我们认为在出口
超预期下全年增速可能会达到 20%以上。②冰箱的行业数据要加总家用冰
箱和冰柜一起看（冰箱企业两种产品均生产），增速复合预期且 3 月可能
回升。③洗衣机产量的统计局口径与产业在线口径相比，增速差距较大，
可以反映集中度的上升。④彩电 1、2 月增速为负是因去年同期基数大（去
年 1-2 月增速 69%），随着 3 月基数变小预计增速将上升。 

 限额以上批发零售贸易业家用电器和音像器材类商品零售数据：①2 月累计
增速环比下降我们认为是因去年统计基数较高（超过 30%）的原因。②对
于家用电器和音像器材类商品零售额增速高于汽车行业，但低于全国其他
零售品总额的增长速度，我们认为这一统计口径只能反映一二级市场的情
况，大部分三四级市场的网点都不在口径之内，而这部分市场才是近几年
家电消费增长最快的，家电下乡数据便可以证明。 

 家电以旧换新和家电下乡数据：以旧换新截止 3 月 7 日日均销售额继续维
持高位；政策对空调和电视机销量拉动效果最为显著。家电下乡 2 月同比
增速 168%，增速环比又有上升，继续给力。 

 近期原材料走势：除原油上涨较快以外均平稳或下降，我们依然认为需求
增长下领导企业能够化解成本压力。 

行业点评 

 近期我们路演，机构对家电超配/标配/低配均有，认同我们观点的是多数，
而有顾虑的主要还是两方面，一是底部上来涨幅较大、后面还有多少空
间？二是担心终端需求没有企业出货增长好。相应地我们的看法是：尽管
最低点上来涨幅较大，但目前 PE 和 PE/G 依然都很低；我们跟踪主要上市
公司认为目前渠道库存正常，主要为了迎接 3•15 开始的家电零售小旺季。 

 日本地震可能造成液晶面板价格上行，从这一点而言对于电视机企业会有
阶段性的负面影响，但是因为本来业者就预计二季度面板价格会上行，如
海信也有一定的面板备货，而且另一方面来看，日资品牌在国内市场的竞
争力也可能因此而受到影响，从这一点而言对于本土电视机企业又是正面
的。总体而言我们认为负面影响不会太大，对此我们会保持跟踪。 
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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 5564.41
沪深 300 指数 3247.38

上证指数 2933.80

深证成指 12848.02

中小板指数 7406.40
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图表1：覆盖公司盈利预测及评级表 

  EPS 20110311   
3 月涨

跌幅 
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 （3.1-
3.11） 

今年涨跌

幅 
11PE

3 月

换手

率

沪深 300                 3247.4 -0.7% 0.2% 3.8%     
格力电器 买入 611 1.41 36% 1.80 28% 2.13 18% 21.98 1.8% 3.6% 21.2% 12.2 11%
青岛海尔 买入 267 1.50 74% 2.00 33% 2.40 20% 29.7 -0.3% -3.7% 5.3% 14.9 7%
苏 泊 尔 买入 105 0.71 32% 0.92 30% 1.19 29% 24.48 -3.1% -5.7% 2.4% 26.6 3%
美的电器 买入 612 0.98 76% 1.29 31% 1.56 21% 19.6 -4.0% -1.5% 12.6% 15.2 8%
海信电器 买入 123 0.88 53% 1.05 19% 1.25 19% 14.18 3.9% 1.4% 22.8% 13.5 21%
华帝股份 买入 34 0.46 91% 0.70 53% 0.91 29% 15.34 -1.0% 5.9% -0.9% 21.8 53%
禾盛新材 买入 18 0.65 25% 1.17 80% 1.52 30% 30.91 -0.2% -2.4% -14.1% 26.5 20%
小天鹅 A 买入 70 0.81 100% 1.13 39% 1.49 32% 19.94 -0.9% -0.4% 1.0% 17.7 11%
万和电气 买入 11 0.93 48% 1.22 31% 1.56 28% 28.38 0.3% -2.0% -5.4% 23.3 19%
阳光照明 买入 71 0.73 51% 0.94 29% 1.24 32% 35.97 0.5% -5.6% -15.0% 38.3 13%
三花股份 买入 25 1.06 32% 1.48 40% 1.82 23% 35.9 2.9% 0.3% 7.2% 24.3 8%
合肥三洋 买入 28 0.54 40% 0.75 38% 0.97 29% 14.36 0.6% 7.2% 16.5% 19.2 68%
老板电器 买入 14 0.84 65% 1.14 35% 1.50 32% 34.8 -1.6% 0.3% -6.8% 30.6 49%
九阳股份 买入 31 0.86 8% 1.10 27% 1.29 18% 16.42 -1.7% -3.4% 9.0% 15.0 18%
胜利精密 买入 6 0.42 1% 0.55 30% 0.68 24% 14.41 0.6% 0.3% -3.3% 26.3 23%
爱仕达 买入 10 0.42 20% 0.57 35% 0.72 28% 16.37 -0.4% 1.6% -1.7% 28.9 30%
毅昌股份 买入 8 0.33 10% 0.43 30% 0.55 28% 12.78 0.6% 1.8% -3.8% 29.5 20%
康盛股份 买入 8 0.52 8% 0.68 30% 0.88 30% 21.05 -1.2% -4.4% -4.3% 31.1 27%
常发股份 买入 9 0.59 34% 0.78 33% 0.99 26% 24.83 4.5% 2.4% 0.0% 31.7 28%
海立美达 持有 7 0.86 39% 1.16 34% 1.44 24% 36.1 0.6% -1.1% -9.7% 31.1 15%
深康佳 A 持有 30 0.07 -44% 0.13 84% 0.17 31% 4.93 -0.6% -3.3% 3.6% 37.6 19%
圣莱达 减持 6 0.41 21% 0.60 45% 0.78 30% 27.6 1.4% -1.7% -12.7% 46.3 35%

补充说明：1、美的电器盈利预测按定增后最新股本计算；2、格力已出公增预案，EPS 仍按增发前股本算。3、华帝股份 2010 年

EPS0.46 元是经常性业绩，含非经常性 EPS 为 0.55 元。 
来源：国金证券研究所  
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2 月数据汇总与点评 

统计局 2 月数据显示，空调和冰柜产量增长较快（图表 2） 

 2 月产量依然是空调最为靓丽，我们认为在出口超预期下全年增速可能会
达到 20%以上： 

 2 月空调、冰箱+冰柜、洗衣机和彩电产量分别为 899 万台、624 万
台、407 万台和 587 万台，同比增速分别为 51%、14%、3%和-9%；
1-2 月累计增速分别为 55%、18%、7%、-12%。 

 不过我们发现，如果按照统计局公布的去年同期产量数据与今年当期
产量数据计算同比增速，则 2 月空调、冰箱+冰柜、洗衣机和彩电当期
产量同比增速分别为 37%、10%、1%和-15%；1-2 月累计增速分别
为 44%、14%、3%、-17%。 

 统计局数据这样的误差我们无法解释理由，我们倾向于认为最新的数
据口径是更准确的；而且即使谨慎的投资者关注去年同期披露的数
据，那空调的增幅依然是超预期的。 

 冰箱的行业数据要加总家用冰箱和冰柜一起看（冰箱企业两种产品均生
产），速度尚可，复合预期，3 月可能增速回升： 

 2 月冰箱和冰柜产量分别为 466 万台和 158 万台，同比增速分别为
4%和 60%，1-2 月累计产量分别为 1052 万台和 287 万台，累计同比
增速分别为 15%和 33%，冰柜产量增长显著快于冰箱产量增长。 

 洗衣机产量的统计局口径与产业在线口径相比增长差距较大（产业在线 1
月产量增长 30%），由于产业在线主要统计行业前 20 名企业，所以可以
反映集中度的上升。 

 彩电 1、2 月由于去年同期基数大（去年 1-2 月增速为 69%），随着 3 月
基数变小（去年 3 月增速为 6%）增速预计将上升。 

 

 限额以上批发零售贸易业家用电器和音像器材类商品零售数据解读（图表
3）： 

 2 月累计增速环比下降我们认为是因去年统计基数较高（超过 30%）
的原因。 

 对于家用电器和音像器材类商品零售额增速高于汽车行业，但低于全
国其他零售品总额的增长速度，我们认为这一统计口径只能反映一二

图表2：不同比较方法下，空调和冰箱+冰柜产量增长都较喜人 

（万台） 房间空气调节器 家用电冰箱+冷柜 家用洗衣机 彩色电视机 其中： 家用电冰箱 冰柜 

2011 年 1 月 11 4  715 565 910  587 129 

2011 年 2 月 899  624 407 587  466 158 

2011 年 1-2 月累计 2073  1339 972 1497  1052 287 

1 月 YOY 58% 22% 9% -14%  25% 10%
2 月 YOY 51% 14% 3% -9%  4% 60%

按统计局

本次披露

的同比增

长 
1-2 月累

计 YOY 
55% 18% 7% -12%  15% 33%

1 月 YOY 49% 17% 4% -18%  17% 18%

2 月 YOY 37% 10% 1% -15%  -2% 72%

按统计局

去年同期

披露的数

据计算而

得的同比

增长 

1-2 月累

计 YOY 
44% 14% 3% -17%  8% 42%

 
来源：华通人，国金证券研究所  
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级市场的情况（限额以上企业标准：批发业企业指年营业收入 2000
万元及以上和从业人员 20 人及以上的企业；零售业企业指年营业收入
500 万元及以上和从业人员 60 人及以上的企业），大部分三四级市场
的网点都不在统计口径之内，而这部分市场才是近几年家电消费增长
最快的，家电下乡数据便可以证明。 

 

家电以旧换新数据点评：以旧换新对空调和电视机销量拉动效果最为显著 

 截止 3 月 7 日的一周内，以旧换新平均日消费额为 4.2 亿元/天，这一数据
还是处于以旧换新日销售额的历史高位。 

 从以旧换新销售额结构看，空调和电脑销售额比重提升显著： 

 截止 2009 年 9 月 3 日以旧换新销售额组成为：电脑、空调、洗衣
机、冰箱和电视机贡献以旧换新销售额占比分别为 6%、9%、14%、
20%和 50%； 

 截止 2011 年 3 月 7 日以旧换新销售额组成为：电脑、空调、洗衣
机、冰箱和电视机贡献以旧换新销售额占比分别为 16%、22%、
13%、14%和 36%； 

 上述两组数据对比可见，电脑和空调销售额占比显著提升，成为拉动
以旧换新继续增长的重要品种。 

 此外，我们还分析了以旧换新占中怡康销量比重，发现电视机和空调中怡
康销量主要来自于以旧换新的贡献： 

 电视机以旧换新销量占中怡康总销量比重约为 56.4%，主要是由于近
两年电视机处于平板电视替代传统 CRT 电视机的高峰年； 

 空调以旧换新销量占中怡康总销量比重约为 60.7%，是三个品种中以
旧换新对中怡康贡献最高的品种。 

图表3：限额以上批发零售贸易业家用电器和音像器材类商品零售额 2 月累计增速高于汽车，但低于其他商品 
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零售额:食品、饮料、烟酒类:累计同比 月 零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比 月

零售额:家用电器和音像器材类:累计同比 月 零售额:家具类:累计同比 月

零售额:建筑及装潢材料类:累计同比 月 零售额:汽车类:累计同比 月

零售额:石油及制品类:累计同比 月

来源：wind，国金证券研究所  
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家电下乡 2 月数据继续给力 

 从总体销售金额来看，2 月同比增速 168%，增速环比又有上升（见下
图）；这里面没有春节的噪音干扰（2010 年春节 2 月 14 日、2011 年春节
2 月 1 日），能够充分证明 2011 年的家电下乡在去年同期爆发性增长后依
然保持着良好的环比趋势，符合我们前期的预判，能够继续提振市场对家
电的信心。 

 2 月份，全国家电下乡产品销售 887.1 万台，实现销售额 208.6 亿
元，同比分别增长 126%和 168%。 

图表4：家电以旧换新在不同阶段的日均销售额 
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来源：商务部，家电以旧换新信息系统，国金证券研究所  

图表5：家电以旧换新空调和电脑的比重增长明显 图表6：以旧换新销量占中怡康比重 
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七省二市试点 全国推广 
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 截至 2011 年 2 月，全国累计销售家电下乡产品 1.34 亿台，实现销售
额 2879.58 亿元，累计发放补贴 320 亿元。 

 

 分品类来看（只披露了绝对额最大的彩电和冰箱），彩电和冰箱的 1、2
月销售额合计已经分别超过了去年整个一季度的销售额 23%和 42%，显示
彩电在农村市场继续高速增长，冰箱经历了 09、10 年的高速增长后也依
然相当景气： 

 彩电和冰箱销售额居前两位，分别为 69.9 亿元和 53.3 亿元，两类产
品销售额占总销售额的 59%。 

 

 分地区来看，尽管缺乏同期数据，但对照我们掌握的 2010 年 1-3 月累计
金额，已经进入家电下乡第四年的河南和山东依旧保持着高速增长（1-2
月销售已经超过去年 1-3 月的 30-40%！），更不用说刚进入第三年的地
区： 

 销售额前五位的地区是安徽 23.4 亿元，河南 22.7 亿元，山东 19.8 亿
元，江苏 15.2 亿元，河北 13.3 亿元。 今年 1-2 月，全国家电下乡产
品累计销售 1935.9 万台，实现销售额 462.1 亿元，同比分别增长
99%和 141%。 

图表7：2 月家电下乡销售额增长 164%，累计增长 140% 

全国家电下乡销售额

（万元） 
2009 年 2010 年 

2010 月度

YOY 
2010 累计

YOY 
2011 年 

2011 月度

YOY 
2011 累计

YOY 

1 月 47,942  1,137,220 2272% 2272% 2,536,000  123% 123%

2 月 82,605  789,780 856% 1376% 2,086,000  164% 140%

3 月 223,843  1,240,000 454% 794%       

4 月 277,849  1,000,000 260% 559%       

5 月 394,613  1,260,000 219% 429%       

6 月 548,107  1,346,000 146% 330%       

7 月 881,703  1,601,000 82% 241       

8 月 759,561  1,712,000 125% 214%       

9 月 617,816  1,158,400 87% 193%       

10 月 749,285  1,659,000 121% 182%       

11 月 730,047  1,825,000 150% 177%       

12 月 1,117,416  2,294,000 105% 165%       

合计 6,430,788  17,323,000 169% 165%        
来源：商务部，国金证券研究所  

图表8：2 月冰箱和彩电家电下乡销售额累计增长分别为 77%和 229% 

销售额（亿元） 冰箱 彩电 

2010 年累计 567.4 488.5

累计 YOY 77% 229%

2010 年 1-3 月 90 113

2011 年 1 月 57.7 90

2011 年 2 月 53.3  69.9 

今年 1-2 月/去年 1-3 月 123% 142% 
来源：商务部，国金证券研究所  



 

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 03 月家用电器行业研究月报

 

近期原材料走势：我们依然认为需求增长下领导企业能够化解成本压力 

 截止 3 月中旬，钢价同比和环比均出现负增长，而铜和铝价则是同比增加
环比降低，布伦特原油价格依然同比和环比正增长。无论如何，距离我们
的原材料成本悲观测算（图表 6）还有一定空间： 

 3 月中旬，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-4%、29%、16%和 44%； 

 3 月中旬，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%、2%和 11%。 

 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。但由于日本地震可能导致全球液晶面
板短期供应趋紧，预计二季度往后面板价格有可能环比回升，电视机厂商
可能面临较大的成本压力。 

 

图表9：家电下乡代表省份 2 月份销售额数据及增长情况对比 

  安徽 江苏 河北 河南 山东 

家电下乡实施时间 
09 年开始，今年第

三年 
09 年开始，今年第

三年 
09 年开始，今年第

三年 
08 年开始，今年第

四年 
08 年开始，今年第

四年 

2009 全年销售额 38  34 
38
3 

100  85 

2010 全年销售额 
 

42  
110 116.7 220  180 

YOY 278% 225% 205% 119% 111%

2010 年 1-3 月 25.0  19.8   38.4  34.7 

2011 年 1-2 月 48.1  30.9   49.9  48.1 

今年 1-2 月/去年 1-3 月 192% 156%   130% 139%

今年 1-2 月/去年全年 34% 28%   23% 27% 
来源：商务部，国金证券研究所  

图表10：冷轧薄板价格近期基本平稳 图表11：布伦特原油价格近期上涨较多 
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维持 3 月投资建议 

3 月以来板块表现 

图表12：伦敦金属交易所铝现货价格近期基本平稳 图表13：伦敦金属交易所铜现货价格近期小幅下降 
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来源： Bloomberg，国金证券研究所   

图表14：液晶面板价格延续下降趋势，但降幅放缓 
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维持 3 月行业观点及组合建议：低估值+确定增长 & 合理估值+快速成长 

 行业观点——维持 3 月 1 日《三月组合建议：格力从 12 倍迈近 15 倍》报
告观点，继续建议标配/超配家电股。尽管 2 月至今部分公司涨幅较大，同
比其他版块，龙头公司估值依然便宜、PE/G 依然 0.5 不到。陆续出台的 2

图表15：家用电器板块 3 月至今跑赢沪深 300 
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说明：板块采用申万行业分类 

来源：聚源数据，国金证券研究所  

图表16：家电板块个股今年以来股价表现 

序号   
1 月涨跌

幅 
2 月涨跌幅 

3 月至今涨跌

幅 
序号   1 月涨跌幅 2 月涨跌幅

3 月至今涨跌

幅 

1 000921 ST 科 龙 -5.6% 6.9% 9.7% 19 000541 佛山照明 -16.6% 13.4% -0.6% 

2 600983 合肥三洋 -10.5% 21.4% 7.2% 20 002537 海立美达 -12.5% 4.3% -1.1% 

3 002035 华帝股份 -18.2% 14.4% 5.9% 21 000527 美的电器 -5.9% 21.6% - .5% 

4 000404 华意压缩 -17.2% 12.5% 5.1% 22 002473 圣 莱 达 -16.7% 6.6% -1.7% 

5 000651 格力电器 -5.0% 23.1% 3.6% 23 600336 澳 柯 玛 -1.2% 10.9% -1.8% 

6 002413 常发股份 -6.8% 4.7% 2.4% 24 002543 万和电气 -2.4% 5.9% -2.0% 

7 002420 毅昌股份 -7.5% 2.3% 1.8% 25 002290 禾盛新材 -17.9% 7.2% -2.4% 

8 002403 爱 仕 达 -6.4% 3.3% 1.6% 26 600839 四川长虹 4.1% 5.7% -2.7% 

9 002076 雪 莱 特 -10.4% 8.4% 1.4% 27 002429 兆驰股份 -11.1% 4.4% -3.1% 

10 600060 海信电器 0.3% 20.7% 1.4% 28 000100 TCL 集团 16.0% 21.1% -3.3% 

11 600854 ST 春 兰 -0.6% -0.8% 1.2% 29 000016 深康佳Ａ -4.6% 12.3% -3.3% 

12 000521 美菱电器 -5.1% 13.9% 0.8% 30 002242 九阳股份 1.9% 10.7% -3.4% 

13 002508 老板电器 -9.5% 2.6% 0.3% 31 600690 青岛海尔 -12.7% 25.3% -3.7% 

14 002426 胜利精密 -7.9% 4.7% 0.3% 32 002260 伊 立 浦 -6.0% 13.8% -4.4% 

15 002050 三花股份 -1.9% 9.0% 0.3% 33 002418 康盛股份 -9.0% 9.9% -4.4% 

16 600619 海立股份 -4.6% 12.3% -0.1% 34 600261 阳光照明 -17.8% 9.6% -5.6% 

17 002005 德豪润达 -5.4% 11.4% -0.3% 35 002032 苏 泊 尔 -7.2% 17.0% -5.7% 

18 000418 小天鹅Ａ -7.8% 10.0% -0.4% 36 600870 ST 厦 华 16.3% 7.5% -9.1% 

说明：按 3 月至今涨跌幅排序；黄色底为我们 3 月组合建议个股；蓝色底为我们 3 月组合报告建议关注个股。 

来源：聚源数据，国金证券研究所  
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月数据都在印证空调内外销和三四级市场销售的超预期；政府对于保障房
建设的坚定态度、以旧换新延长等有利于需求的政策面也会对冲部分投资
者始终容易纠结的地产成交量影响。因此家电板块中“低估值+增长确
定”的品种季报前稳中向上仍有 10-20%的空间；成长股苏泊尔、小天鹅
也到了获取 30%稳健年收益的买点。 

 近期我们路演，机构对家电超配、标配、低配均有，认同我们观点的
是多数（不赘述），而有顾虑的主要还是两方面，一是底部上来涨幅
较大、后面还有多少空间？二是担心终端需求没有企业出货增长好。
相应地我们的看法是：一尽管最低点上来涨幅较大，但目前 PE 和
PE/G 依然都很低（eg.：格力 12 倍对应 30%的增长且业绩还有超预
期可能）；二是我们跟踪主要上市公司认为目前渠道的库存是正常
的，主要为了迎接 3•15 开始的家电零售小旺季。 

 日本地震可能造成液晶面板价格上行，从这一点而言对于电视机企业
会有阶段性的负面影响，但是因为本来业者就预计二季度面板价格会
上行，如海信也有一定的面板备货，而且另一方面来看，日资品牌在
国内市场的竞争力也可能因此而受到影响，从这一点而言对于本土电
视机企业又是正面的。总体而言我们认为负面影响不会太大，对此我
们会保持跟踪。 

 白电龙头股价创出新高之后，估值仍低：在 2 月的上涨中，除美的电器以
外，格力、海尔均超越 2008 的高点创出新高（美的电器主要因为 08 年初
受股权激励预案的刺激涨幅大）；这正证明了白电龙头绝非周期性，而是
消费品属性。平心而论，以估值最低的格力电器为典型，去年二季度以来
一直被市场给予 10-12 倍的估值水平是不公平的，此轮在市场终于转向风
险厌恶的投资偏好下，格力的估值应该得到合理的修复，以未来五年复合
15-18%的增速预期，对应 15 倍的估值水平才算合理： 

 格力成长性没有问题：1）内需从大方向来说，城市空调保有量还有一
倍的提升空间，而农村空调消费还未启动（建材下乡已经开始试
点），这些都是格力未来成长的确定性机会；从小的方向来讲，今年
保障性住房有 1000 万套，而 2010 年全国各类保障性住房和棚户区改
造住房开工 590 万套，基本建成 370 万套。随着保障房建设力度的加
大以及逐步建成，足以对冲城市商品房成交量的萎缩。2）出口方面格
力坚持自主品牌建设及发展，厚积薄发，近期出口份额上升明显。3）
中央空调是一个更为广阔的发展平台，行业五年容量扩到千亿以上没
有悬念，我们相信届时格力美的两个家用空调双寡头在中央空调的市
场份额将能分别达到 20%以上。结合以上三点来看，未来五年格力的
规模还有翻番的空间，现在担心格力的成长受限还为时太早。 

 回顾去年一季度，当时市场对公司 2010 年 EPS 的一致预期仅为 1.2
元（按目前股本除权），而非现在的 1.4 元，因此当时在大盘 3000-
3100 点 的 情 况 下 格 力 曾 经 达 到 接 近 16X10PE ， 高 于 目 前
（12X11PE）。 

 环顾全球，业务与格力最相似的大金工业在日本市场上估值达到 16
倍、已经谈不上成长性的惠而浦在美国市场上的估值也达到 9 倍；足
以见得 A 股投资者对于格力的低估。 

 维持个股组合建议——3 月组合为格力、美的、海尔、海信、苏泊尔
（“低估值+增长确定或刺激因素”+股价已到获取 30%稳健年收益买点
的成长股）。另外，关注华帝管理层激励业绩目标制定、合肥三洋有关松
下支持公司发展的动态、美菱电器销售体系改革效果、以及新一轮高效照
明补贴政策的进展。 

 格力：未来五年增速保持 15-18% 完全可期，目前依然仅为
12.2X11PE，低于大金等国外同类公司的估值水平；1Q 如补贴到位
（4Q10 的应收补贴）季报净利润增速预计将超过 50%；数据好、业
绩好、估值低，将支持股价继续向上。按公增可能扩大股本 11 年
EPS 预计为 1.72 元（还有超预期可能），合理价位 1.72X15 倍=25.8
元。 
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 海尔：短、中期投资均是好标的。利润率改善+资产注入提升业绩，渠
道业务发展提升估值；从 PS 角度目前市值与格力美的的差距还有近
150 亿。12 个月内合理价位 40 元，对应 20X11PE。 

 苏泊尔：公司是优良的价值投资品种，未来除了 SEB 采购订单的继续
转移（估计 2011 年的订单增长应可在 30%以上），还有品牌线、产
品线多元化的增长空间。公司的消费品属性更加显著，12 个月内合理
价格为 35X11PE-30X12PE，即 32.3-35.8 元。 

 美的：预计 1 季度收入增长将在 50%以上，令全年利润增长 30%的预
期确定性强。增发完成后小家电注入成为新的期待。按最新股本 11 年
EPS 预计 1.29 元，合理价位 1.29X18-20 倍=23.5-25.8 元。 

 海信：短期日本地震对于公司股价或有一定影响，但应能很快消化。
未来 2-3 年电视需求将保持 15%左右的量增，竞争格局起码不会变得
更差，因此黑电估值区间可与白电相同。我们认为公司竞争力在本土
企业数一数二，LED 模组自制率高，在盈利能力上能主动，前期市场
判断过于悲观，还有 15%的估值修复空间；年内合理价位 16-19 元，
对应 15-18X11PE。 

 

附：行业和公司新闻摘要及点评 
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图表17：本期家电行业动态资讯表 

3.1 起

至今 
日

期 

关键

词 
原文摘要 

国金简评及投资建

议 

3
月
3
日 

家电

更新 

“十一五”期间，合肥冰箱、洗衣机、空调、彩电四大件家用电器产量由 1300 万台

(套)上升到 4224.2 万台(套)，跃居全国三大家电产业基地之首”。“十二五”期

间，中国将有 2.3 亿台家电达到使用寿命。合肥家电产业总产值将超 2000 亿元，冰

箱、洗衣机、空调和彩电产量达 1.2 亿台套。 

城市家电消费主要由

更新拉动，这一数据

给出了家电未来更新

需求的市场容量 

3
月
8
日 

以旧

换新 

政协委员、商务部副部长魏建国表示，家电以旧换新明年将继续进行，而且家电下乡

还要针对具体需求增加新的家电品种。 按照规定，家电以旧换新将在今年底正式结

束，业界对此也有很多争论。两会期间，不少家电行业代表都积极谏言，全国政协委

员、苏宁电器董事长张近东向政协十一届四次会议递交提案，建议今年应持续推进家

电以旧换新，培育再生产业发展，同时建议把手机、厨卫等家用电器业纳入以旧换新

名单中，并取消家电下乡产品认证。  
3
月
10
日 

保障

房 

未来 5年，新增 3600 万套保障性住房的政策还是让家电行业受到了明显的震荡，公

开资料显示，到 2015 年，全国城镇保障性住房覆盖率将从 7%-8%提升到 20%以上。 

对家电行业形成板块

性利好 
行业 

3
月
11
日 

厨卫

电器 

近日，在由国美电器、中国五金协会、中国家电协会联手主办的“2011 年厨卫家电战

略研讨会”上，国美电器宣布，从 2011 年 3 月起将在业内率先采取行动在全国范围

自行开展厨卫家电以旧换新补贴行动，由企业出资为消费者提供产品售价 10%的公益

补贴。  

无论商家还是政府出

手，厨卫电器以旧换

新将对需求形成刺

激。 

3
月
9
日 

格力 

十一届全国人大代表、格力电器副董事长兼总裁董明珠日前接受中国证券报记者专访

时表示，格力自主品牌空调在美国市场的年销售量达到 150 万台，计划在美国建立工

厂，目前正处于调研阶段。董明珠还表示，中央空调未来的市场空间很大，未来随着

产能规模的扩大，公司中央空调成本会逐步下降，竞争力也会随之提升。 

我们认为走专业化道

路的格力未来成长性

不亚于多品类企业。

3
月
9
日 

美的 

（非上市公司业务）美的日电集团目前正进行日电芜湖基地二期项目电热水器、吸油

烟机从顺德到芜湖的搬迁计划，预计年内将全部完成，届时美的厨卫芜湖基地将实现

产能 470 万台，预计年产值将达到 25 亿元。到 2015 年项目全部建设完成后，产能更

将达 860 万台，实现工业产值 60 亿元，有望成为全球最大厨卫生产基地。 

美的一直想要整合小

家电业务，目前正在

兑现预期 公司 

3
月
10
日 

科龙 

海信科龙同时公布了 2011 年的营销策略和目标：海信科龙副总裁、营销公司总经理

王云利表示，2011 海信科龙内销目标是冰箱产品销量增幅要在 40%以上，空调要在

50%以上，洗衣机要在 150%以上。海信科龙总裁周小天表示，面对国际国内上游原材

料和用工在内的企业运营成本持续上涨，以及白电市场总体需求增长势头趋缓，2011

年白电市场竞争将会进一步白日化。海信科龙要通过技术变革、产品创新、营销优化

来赢得更大的话语权。 

2010 年科龙与海信

完成了白电资产整

合，预计 2011 年是

科龙的发力期。 

 
来源：国金证券研究所  



 

- 13 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 03 月家用电器行业研究月报

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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