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投资要点： 

 

 根据产业在线的统计数据，家用电器行业今年 1-2 月份，主要产品的销售

情况可谓涨跌互现，出现明显的分化走势。其中，家用空调的销售继续大

幅增长，洗衣机和冰箱稳定增长，而电视机则出现了小幅下滑 

 

 本季度家电市场相对平淡，这个成熟行业再爆出“炸弹”的可能性不大了，

我们一直认为，家电未来将进入“默默耕耘”阶段。而在这样的阶段，就

只能靠观察行业的一些细小变化去揣摩其未来了 

 

 本季度家电行业的新变化有：美的正式成为首家家电清洗服务示范企业，

拉开了服务角逐的序幕；美的的变频空调战术或是一种产业话语权争夺的

模式，值得关注；商用空调出现家用化趋势有利；国内冰箱市场可能开始

降温；多项洗衣机标准将要实施以规范行业发展和传苹果将推出智能电视 

或使国内电视机企业承压 

 

 鉴于我国家电业的总体需求仍在快速增长和我国家电企业的全球竞争力

不断强化，我们在二季度继续看好家电股的走势。虽然一季度家电股涨得

不错，但相比于其它行业，家电行业核心股票的估值依然具有优势，个别

子行业的成长依然较高，所以，二季度我们仍维持对家电行业的“增持”

评级和对主要上市公司的投资评级 
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一、家电行业的数据观察：主要产品的销售涨跌互现，出现明显

的分化走势 

根据产业在线的统计数据，家用电器行业今年 1-2 月份，主要产品的销售情况可谓涨

跌互现，出现明显的分化走势。其中，家用空调的消费继续大幅增长，洗衣机和冰箱稳定

增长，而电视机则出现了小幅下滑。 

1、家用空调行业 

就家用空调行业来看，2011 年 1-2 月份空调总销量为 1698 万台,较去年同期的 1128

万台大幅增长了 50.00%。其中外销空调 984 万台，较去年同期的 608 增长了 62.00%,而内

销量为 713 万台，则较去年同期的 520 万套增长了 37.00%。而产量也同步增长了 45.00%，

详细的总量指标见表 1。 

家用空调子行业是今年 1-2 月份表现最好的子行业，空调内外销均已实现高增长，外

销的增长主要是由于全球经济的恢复与增长，空调企业通过有效的全球化市场布局和拓展，

加快拓展了发展中国家的广阔市场空间所致。 

而内销市场随着人们收入水平的提升，空调产品的普及率在提升，特别是农村市场，

目前家用空调产品的普及率才只有 12%左右。而我国有近 3 千个区县、5 万个乡镇、70 万

个行政村，在在收入提升、家电交易成本下降、售后服务与用水、用电条件不断改善的情

况下，这个市场正在成为激发空调产品快速增长的新引擎。 

 

表 1：家用空调行业 2011 年 1-2 月的总量指标 

期间 项目/年度 2011 年 2010 年 同比增长 

累计 1-2 月 

产量 1759  1213  45% 

销量 1698  1128  50% 

出口 984  608  62% 

内销 713  520  37% 

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 
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2、冰箱行业 

再来看冰箱行业，2011 年 1-2 月份冰箱产品的销量增长了 10.00%，总的销量达到了

1123万台（见表 2）。其中，主要是内销增长，实现销售 917万台，较去年同期的 792万台

增加了 16%。而出口只有 226.0万台，较去年同期的 230万台下降了 2.00%。而产量也几乎

同步增长了 12.00%。 

今年 1-2 月份冰箱的销售形势明显回到了稳定增长的轨道上，前两年的高增长可能已

经结束，今年恐将难现往年的高增长了。 

       

表 2：冰箱行业 2011 年 1-2 月的总量指标 

期间 项目/年度 2011 年 2010 年 同比增长 

累计1-2月 

产量 1137  1019  12% 

销量 1123  1022  10% 

出口 226  230  -2% 

内销 917  792  16% 

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 

 

3、洗衣机行业 

至于洗衣机行业，2011 年 1-2 月份的销量，则达到了 924万台(见表 3），与去年同期

的 746 万台相比，增长了 24.00%。增长的动力主要来自于内销，内销实现了 676 万台，较

去年同期的 519 万套增长了 30%，而外销 248 万台，增长了 9%。可喜的是，洗衣机行业的

增长依然保持了 20%以上，估计今年全年还有望保持类似于去年的高增长势头。 

 

表 3：洗衣机行业 2011 年 1-2 月的总量指标 

期间 项目/年度 2011 年 2010 年 同比增长 

累计1-2月 

产量 899  725  24% 

销量 924  746  24% 
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出口 248  226  9% 

内销 676  519  30% 

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 

 

4、电视机行业 

2011年1-2月份，电视机的总销量达到 1605万台，较去年同期的 1630万台下滑了 1.5%，

其中，下滑幅度最大的是 CRT 电视，达到了 42%，而 LCD 电视和 PDP 电视则分别增长了 10.9%

和 5.20%。若从内外销的结构上来看，内销只有 808 万台，下滑了 7.1%；外销实现 797 万

台。略增 4.9%。电视机行业今年的销售形势令人担忧。 

 

表 4：电视机行业 2011 年 1-2 月的总量指标 

项目 年度 CRT 电视 LCD 电视 PDP 电视 总计 

产量 

2011 年 205  1351  51  1607  

2010 年 391  1196  44  1632  

同比 -47.5% 12.9% 15.5% -1.5% 

销量 

2011 年 220  1337  48  1605  

2010 年 379  1205  45  1630  

同比 -42.0% 10.9% 5.2% -1.5% 

内销 

2011 年 63  703  42  808  

2010 年 146  686  38  870  

同比 -56.8% 2.5% 11.2% -7.1% 

出口 

2011 年 157  634  6  797  

2010 年 233  519  8  760  

同比 -32.6% 22.1% -23.8% 4.9% 

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 
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二、家电行业的最新特征及趋势之追踪： 成熟行业的“默默耕耘” 

本季度家电市场相对平淡，这个成熟行业再爆出“炸弹”的可能性不大了，我们一直

认为，家电未来将进入“默默耕耘”阶段。而在这样的阶段，就只能靠观察行业的一些细

小变化去揣摩其未来了！ 

 

1、美的正式成为首家家电清洗服务示范企业，拉开了服务角逐的序幕 

2011 年 3月初，中国家电维修服务协会会长刘秀敏宣布，美的领衔制定的冰箱、洗衣

机、中央空调清洗服务标准即将颁布，加上此前已实施的家用空调清洗标准，美的成为全

国首家家电清洗服务示范企业。届时国内所有的冰洗企业及服务维修企业均可以参考这一

标准，为用户提供统一标准的上门清洗保养服务。 

美的对空调、冰箱、洗衣机产品开展“春季保养大行动”，免费上门为用户提供深度清

洗与保养服务，并开创出“一人上门多品类一站式服务”新模式，改变了以往单一品类单

独上门服务的模式，充分放大了强大渠道、网点优势，降低消费者使用成本，构建了服务

一体化体系。 

另外，美的还对空、冰、洗十年包修。空调包修期一般为 6年，冰箱和洗衣机包修期

一般为 1-3 年，家电的使用寿命一般是十年左右，美的推出的“十年包修”相当于为产品

赠送了“终身保险”，再开先河。 

同时，美的还对下乡冰箱实行 12 年全免费包修、下乡洗衣机整机三年无条件包修。针

对家电下乡，美的冰箱将传统 3年保修政策升级为 12 年包修，购买美的冰箱的用户可享受

13 大主要部件 12 年全免费包修，树立了冰箱服务的行业标杆。此前洗衣机行业服务的国

家标准是洗衣机整机包修一年，包括电机、离合器等在内的核心部件包修三年，美的洗衣

机家电下乡产品全部享受“整机三年无条件包修”的尊贵服务，大大延长包修时间和包修

范围，为用户提供全程无忧的消费体验。 

作为一个标杆，美的的服务水平对同行来说无疑是个压力，可能会把竞争引向服务领

域，并可能使得新的服务模式诞生，它对家电行业的影响或可用“意义深远”来表达。 

2、美的的变频空调战术或是一种产业话语权争夺的模式 

美的宣布将于 3年内全面淘汰定速空调生产，此举可谓一石激起千层浪。 对于停产定

速空调的计划，美的方面表示这是企业自己的选择，每个空调企业的产品市场布局都基于

企业自身掌握的资源与实力，每个企业在变频核心技术上掌握的程度不一样。就美的来说，

一些变频核心零部件的产能已经上量(指与美芝等企业的合作)。并预计美的变频空调在去

年35%国内市场份额的基础上，今年将增长至50%的份额，达到800万台的量是没有问题的。 

目前我国的家电企业并不掌握变频产品的核心资源，而且国内企业整体对变频空调技
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术积累、安装、售后服务等方面仍不健全，全面推广存在很多瓶颈。比如：模块、控制器

和芯片等都基本掌握在外资企业手里。例如芯片提供商有 TI、NEC、东芝、瑞萨、摩托罗

拉等，模块提供商有飞兆半导体、三菱、三洋、IR等，几乎是日美企业的天下。国内空调

企业绝大部分依赖进口，美的背后是东芝，海尔、海信背后是日立和 NEC。另外，变频空

调也背负着一旦产品在使用一段时间后出现问题，可能无法修复的风险。 

那么美的“明知山有虎，却偏向虎山行”的原因何在呢？是想弯道超车，还是另有深

意？有市场人士和媒体认为：美的此举的目的在于探索并建立了通过整合产业链下游的生

产销售规模化优势，聚焦了千万台以上的话语权面向全球，整合全球技术创新资源能力，

向核心部件供应商进行平等合作的筹码，实现了深度创新的突围。也就是美的制冷家电集

团家用空调事业部总裁吴文新所言的：““我们就是要以变频空调为机会，扭转并最终确立

中国企业在全球空调技术和产品趋势上的话语权。推动变频空调普及只是第一步，美的最

终目标是全球白电市场上建立起对产业未来发展趋势的话语权，其突破口正是要通过新技

术产品构建一套有利于中国企业的产业新体系。” 

 

表 5：空调类上市公司 1-2 月的主要指标  单位  万台 

企业/项目 

累计 1-2 月 

2011 年 2010 年 同比 2009 年 

美的 500.0  304.0  64% 236.0  

格力 490.0  308.0  59% 237.0  

海尔 106.0  87.8  21% 59.0  

志高 75.0  53.7  40% 42.0  

科龙 44.0  27.0  77% 15.5  

TCL 39.5  22.3  63% 11.9  

海信 17.5  12.4  41% 5.9  

长虹 19.8  13.3  49% 7.3  

其他 405.7  299.7  35% 251.3  
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总计 1698  1128  50% 866  

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 

 

    3、商用空调出现家用化趋势 

最近几年城区住房空间逐渐扩大，别墅、洋房、跃层……“一般来说，30~40 平米的

客厅须得 4P 才游刃有余，40 平米以上的面积需要 5P。尤其是空高较高的客厅更需要大 P

数的空调，因为热空气都往上走，如果功率不够大，冬天空调制热的时候聚集在地面上的

仍然是偏冷的空气，实际上达不到空调设定的温暖效果。在这种情况下，就出现了商用空

调家用化的趋势，以前多用于商业办公场所的大 P数空调开始走进住宅的大客厅。我们预

计，这种趋势可能会对中央空调的推广会更有利些。 

 

4、国内冰箱市场可能开始降温 

如前所述，今年 1-2 月份冰箱产品的销售增长速率有所下降。近两年由于受国家政策

部门推行的“家电下乡”、“以旧换新”等刺激消费政策因素影响，国内冰箱市场持续维持

高位增长态势，但今年 1-2 月份的数据却使我们有所担心：会不会冰箱市场开始降温？根

据一些咨询机构的看法，2010 年城镇家庭冰箱已经达到 95.3 台每百户，农村家庭也达到

47.8 台每百户（农村家庭剔除消费力不足的偏远地区和用电受限制地区，这一数字实际已

相当高）。外加近两年各项刺激政策将消费需求提前释放，2010 年市场总销量已经逐步接

近年度内销市场总容量，2011 年市场呈现出稳定的饱和状态。 

 

表 6：冰箱类相关上市公司的销售情况 单位 万台 

企业/项目 

累计 1-2 月 

2011 年 2010 年 同比 2009 年 

海尔 215.2  202.0  7% 166.5  

美的 134.6  121.0  11% 47.7  

海信科龙 81.3  101.8  -20% 61.0  

美菱 70.7  63.1  12% 33.0  

康佳 11.9  8.8  35% 8.1  
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TCL 7.1  13.3  -47% 4.5  

其他 601.9  512.3  17% 296.6  

总计 1123  1022  10% 617  

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 

 

5、多项洗衣机标准将要实施 

首先，家电院发表的 JDYB001-2010《洗衣机漂洗率》规范将于 2011 年 6月 18 日发布

并实施。该技术规范适用于单相额定电压不超过 250V，在家庭、商店、学校等场所由非专

业人员使用的家用电动洗衣机。也就是说，所有家用洗衣机都在该技术规范范围内。该技

术规范在参考 GBT4288-2008《家用和类似用途电动洗衣机》国家推荐性能标准的基础上，

首次提出了洗衣机漂洗率、洗衣粉残留量的术语、定义及相关试验方法。 

另外，洗衣机净化标准九月将实施。国家标准化管理委员会批准发布《家用和类似用

途电器的抗菌、除菌、净化功能洗衣机的特殊要求》。这意味着标识或使用说明书中明示具

有抗菌、除菌功能的洗衣机必须通过标准检测合格后才能在市场上销售。据国家家用电器

质量监督检验中心相关负责人介绍，新出台的国家标准规定具有除菌功能的电动洗衣机的

除菌率应不小于 96.0%。此外，为了保证洗衣机除菌功能的长期稳定性，即洗衣机在整个

使用周期中都应保持较高、有效的除菌率，该标准还对洗衣机除菌率的衰减度也作出了相

应要求。 

除此之外，洗衣机零部件：水阀和排水泵行业标准即将实施。2011 年 1 月 13 日，洗

衣机零部件行业标准《洗衣机进水阀技术要求》和《洗衣机排水泵技术要求》的审定会议

在广东深圳举行。会上，全国家用电器标准化技术委员会清洁器具分技术委员会秘书长鲁

建国透露，通过审定后的两项标准将立刻向工业和信息化部报批，预计 2011 年年底到 2012

年年初正式实施。 

总之，各类标准的陆续出台，将对洗衣机行业的规划发展起到促进作用。 

 

表 7：洗衣机类上市公司 1-2 月数据  单位 万台 

企业/项目 

累计 1-2 月 

2011 年 2010 年 同比 2009 年 

海尔 222.7 174.9 27% 145.5 
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小天鹅 103.3 75.0 38% 38.6 

荣事达 91.0 77.4 17% 34.4 

合肥三洋 46.1 40.0 15% 26.0 

美菱 7.9 8.5 -6% 10.0 

TCL 13.4 8.6 56% 5.3 

其他 439.2 361.1 22% 318.9 

总计 924 746 24% 579 

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 

 

6、传苹果将推出智能电视 

据国外媒体传闻说，苹果正在打造一款智能电视原型机。 该智能电视将可整合影像内

容，游戏，硬盘录像机，应用程序，FaceTime 视频通话功能于一体，有望成为苹果打造的

新产品。并有分析师预料苹果将在未来 2-4 年内跨入支持网络功能的高清晰度电视（HDTV）

市场，预计 2012 年苹果可望卖出 140 万台支持宽带网络的电视机。根据消息人士称，苹果

主管 1月 18 日在电话会议上宣布了三笔总值 39 亿美元的神秘零组件采购合约，很可能是

要巩固液晶面板货源供应。  

目前三星是智能电视（具备上网功能）市场主要品牌厂商，并且在开发适用于手机和

电视机的单一操作系统平台，以期吸引更多软体开发商为三星产品开发应用程序。相对于

国内电视机企业来说，这些都算不上是好消息。  

 

表 8：电视机类上市公司 2月份的同比增长  单位 万台 

2 月 

企业 

CRT 电视 LCD 电视 PDP 电视 

2011 年 2010 年 同比 2011 年 2010 年 同比 2011 年 2010 年 同比 

海信 2.4  11.1  -78% 39.2  46.9  -16% 1.0  1.3  -20% 

创维 2.6  12.8  -79% 42.1  34.9  21% 0.1  0.1  54% 

TCL 19.0  34.4  -45% 32.3  31.6  2%       

康佳 8.8  14.6  -40% 26.8  29.9  -10% 0.1  0.1  64% 



 

 

[table_page1] 

行业季度投资策略报告 

 

 

10 

长虹 6.1  14.9  -59% 30.7  32.9  -6% 6.6  5.7  16% 

海尔 1.3  7.3  -82% 17.9  28.5  -37% 0.2  0.1  50% 

其他 51.2  66.3  -23% 294.5  303.7  -3% 9.0  10.3  -12% 

总计 91.5  161.3  -43% 483.6  508.3  -5% 17.0  17.5  -3% 

资料来源：产业在线  华泰证券研究所 

 

三、二季度家电行业的投资策略：增持（维持） 

今年一季度，家电行业的股票是市场的热点之一，格力电器、TCL 集团等股票都走出

了一波不错的行情。在目前比较纠结的大盘走势下，能有这样的上涨幅度已让投资者兴奋

不已了。 

鉴于我国家电业的总体需求仍在快速增长和我国家电企业的全球竞争力不断强化，我

们在二季度继续看好家电股的走势。 

随着我国居民收入与消费能力不断增长，三四级市场蕴含巨大消费潜力；而持续城镇

化与消费观念逐步转变，更新改善需求成为家电消费增长的强劲动力。城镇人口的增加及

收入增长带来的生活品味和消费观念的提升，推动家电消费从价格关注转向对品牌、品质、

节能、舒适以及时尚外观的关注，城镇家电市场在发展二十余年后，已进入更新换代密集

期；在国际上，中国制造的空调、冰箱、洗衣机占全球需求的比重达到了 85%、45%和 30%

左右。中国家电的竞争力不只有成本优势，更具有庞大内需与规模支持、完整的产业集群

与产品配套等长期优势，中国家电企业，特别是国内龙头企业，面对全球经济的恢复与增

长，通过有效的全球化市场布局和拓展，加快拓展发展中国家的广阔市场空间，重塑全球

化品牌形象和品牌价值，正在具备全球范围内的长期竞争优势。 

总之，我们认为相比于其它行业，家电行业的估值依然具有优势（今年格力电器等公

司的市盈率在 15 倍附近，见封面表格），个别子行业的成长依然较高（比如，家用空调行

业），所以，二季度我们仍维持对家电行业的“增持”评级和对主要上市公司的投资评级（见

封面）。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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