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 家电行业一季度业绩预览

 

投资要点： 
一季度家电行业业绩整体靓丽，确保全年业绩增长预测。只是由于 1-2 月行业增速数据和家电下乡数据较高，市场
对一季报高增长已有预期。 

► 从公司个股来看，格力、海尔和海信利润增长有望接近或超过 40%，四川长虹、TCL 集团/多媒体、九阳和 ST
科龙在去年 1Q 低基数上也有高速增长，苏泊尔和小天鹅保持 20-30%的稳健增长。 

► 分子行业看： 

1）收入增长白电最快。白电企业收入平均增长 48%，小家电公司收入增长 26%，彩电收入同比增长 10%。其
中美的和小天鹅持续领先，但由于提价较晚，盈利能力同比下降。 

2）利润增长彩电占优，主要原因在于彩电行业正处于普通背光 LCD 快速向 LED 背光转型、外资品牌价格竞
争趋缓的阶段，毛利率同比大幅提升 2-3 个白分点。 

► 我们预计二季度家电业绩整体保持稳健增长，白电企业毛利率将有所回升，体现提价和新品推出传导成本压力；
彩电收入在去年 2Q 低基数上有望实现 20%以上的收入增长。其中，美的、小天鹅、美菱、苏泊尔、华帝等一
季报低于预期的个股有望在二季度实现更好增长。 

估值与投资建议： 
3 月及二季度行业数据保持良好增长，支撑低估值个股股价。一季报行情重点关注业绩高增长、且二季度增长趋势
得以持续的个股，格力（2011 年市盈率 13x）、海尔（14x，未考虑资产注入）、海信(13x)。一季报低于预期、但二
季度增长有望好转的个股也可在低位介入，包括美的（15x）、小天鹅（17x）、美菱（13x）、苏泊尔（26x）、华帝（18x）。
四川长虹（34x）提示组织构架改革、盈利能力好转带来的交易性机会。 

风险提示： 
消费信心大幅下滑；房地产成交量和交房量低于预期。 
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图表 1: 一季度业绩预览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 家电产量月度增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11E 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11E 未摊薄 摊薄

白电

600690 CH Equity 青岛海尔 13,313 16,370 15,747 15,158 17,776 358      722      522      432      495      0.37  高于 含并表渠道业务的影响

YoY 45% 35% 23% 43% 34% 159% 26% 47% 36% 38%
000527 CH Equity 美的电器 15,541 23,484 18,135 17,399 24,089 632      1,157   931      408      771      0.23  低于 1Q定向增发完成

YoY 76% 46% 69% 50% 55% 237% 21% 130% 20% 22%
000651 CH Equity 格力电器 10,227 14,919 19,152 16,510 14,829 639      934      1,317   1,386   928      0.33  0.31  符合 2Q公开增发

YoY 13% 36% 80% 38% 45% 15% 38% 73% 50% 45%
小家电和厨电

002032 CH Equity 苏 泊 尔 1,410   1,228   1,494   1,490   1,833   106      73       109      116      134      0.23  符合

YoY 45% 51% 38% 20% 30% 61% 27% 36% 8% 26%
002242 CH Equity 九阳股份 846      1,561   1,591   1,348   1,168   83       190      193      125      117      0.15  低于

YoY -12% 28% 34% 6% 38% -35% 1% 24% -9% 41%
002403 CH Equity 爱仕达 489      496      498      568      513      21       13       18       11       21       0.09  低于

YoY 55% 43% 33% 3% 5% 11% -32% 0% -62% 0%
002035 CH Equity 华帝股份 344      423      417      452      368      12       22       20       67       13       0.06  低于

YoY 76% 16% 6% 4% 7% -156% 132% 27% 35% 10%
彩电

600060 CH Equity 海信电器 5,230   4,259   5,853   5,922   5,230   137      110      210      378      262      0.30  低于 市场预期0.4元
YoY 51% 8% 4% 11% 0% 59% 36% 48% 100% 91%

000100 CH Equity TCL 集团 11,916 11,250 13,054 15,649 13,108 65       93       38       237      220      0.05  高于

YoY 54% 15% -1% 15% 10% 332% 11% -30% -25% 240%
1070 HK Equity TCL多媒体 6,761   5,480   6,854   7,854   7,099   44       -378    -657    8         60       0.06  低于

YoY 35% -14% -29% -15% 5% 70% -421% -857% -95% 37%
000016 CH Equity 深康佳Ａ 4,267   3,673   4,541   5,356   4,693   36       15       10       21       -70      -0.06 低于 预亏7-8千万

YoY 63% 43% 18% 27% 10% -11% -62% -61% -53% -296%
600839 CH Equity 四川长虹 8,821   9,791   10,695 12,405 10,585 6         35       53       198      100      0.04  高于

46% 36% 26% 28% 20% 108% 28% 0% 511% 1675%
未覆盖已预增

000418 CH Equity 小天鹅 1,662   1,972   1,944   5,624   3,708   78       90       93       246      141      0.22  略低于 预增66%-92%
YoY 71% 112% 91% 286% 123% 79% 279% 36% 184% 80%

000521 CH Equity 美菱电器 1,953   2,623   2,323   1,329   2,304   111      108      79       28       39       0.07  低于

YoY 106% 63% 51% -40% 18% 1492% 361% -48% -76% -65%
000921 CH Equity ST科龙 2,816   6,701   4,861   3,312   4,865   45       284      139      117      107      0.08  符合 预增100%－150%

YoY 57% 126% 80% 74% 73% 714% 89% 414% -458% 136%

预降63%-66%，全为经营

性业绩

预增1500%-1850%，其

中经营性业绩5千万

预增225%-255%，含并

表荣事达影响

营业收入 净利润 1Q2011 EPS 是否超市场

预期
备注公司名称
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图表 3: 家电内销月度增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

图表 4: 家电出口月度增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

图表 5: 零售均价变动趋势 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中怡康，中金公司研究部 
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图表 6: 产品结构变化 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中怡康，中金公司研究部 
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图表 7: 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 18.39 9,528             3,127 65% 4,156 33% 5,076 22% 0.92 1.23 1.50 19.9 15.0 12.3 27.4% 0.73        

000651.CH 格力电器 22.55 9,728             4,276 47% 5,294 24% 6,359 20% 1.43 1.77 2.13 15.8 12.7 10.6 22.0% 0.72        

600690.CH 青岛海尔 28.35 5,816             2,035 47% 2,725 34% 3,513 29% 1.52 2.03 2.62 18.7 13.9 10.8 31.4% 0.59        

600983.CH 合肥三洋 13.41 1,094             302 46% 387 28% 545 41% 0.57 0.73 1.02 23.7 18.5 13.1 34.3% 0.69        

000418.CH 小天鹅A 19.40 1,720             507 128% 722 42% 933 29% 0.80 1.14 1.48 24.2 17.0 13.2 35.7% 0.68        

000521.CH 美菱电器 11.03 812                326 8% 447 37% 581 30% 0.67 0.88 1.04 16.5 12.5 10.6 33.5% 0.49        

000521.CH 美菱电器（经常性） 11.03 812                217 -26% 390 80% 609 56% 0.35 0.69 0.94 31.5 16.0 11.7 67.7% 0.47        

000921.CH ST科龙（经常性） 8.10 1,382             474 229% 596 26% 812 36% 0.35 0.44 0.60 23.1 18.4 13.5 30.9% 0.75        

000921.CH ST科龙 8.10 1,382             585 290% 665 14% 780 17% 0.43 0.49 0.58 18.7 16.5 14.1 15.5% 1.21        

A股平均 30,079           17.8 13.7 11.0

黑电 000100.CH TCL集团 5.13 3,328             433 -8% 787 82% 552 -30% 0.10 0.19 0.13 50.3 27.6 39.4 13.0% 3.87        

600839.CH 四川长虹 4.47 1,948             292 152% 371 27% 437 18% 0.10 0.13 0.15 43.5 34.3 29.1 22.3% 1.95        

000016.CH 深康佳 5.21 797                82 -46% 147 79% 263 79% 0.07 0.12 0.22 76.5 42.6 23.9 79.0% 0.97        

600060.CH 海信电器 15.50 2,056             835 68% 1,010 21% 1,156 14% 0.96 1.17 1.33 16.1 13.3 11.6 17.7% 0.91        

A股平均 8,130             32.3 22.9 22.1

小家电 002242.CH 九阳股份 15.09 1,758             591 -3% 687 16% 822 20% 0.78 0.90 1.08 19.4 16.7 14.0 18.0% 1.08        

002403.CH 爱仕达 15.75 579                62 -26% 122 95% 179 47% 0.26 0.51 0.74 60.6 31.1 21.1 69.3% 0.87        

002032.CH 苏泊尔 24.02 2,123             404 30% 523 30% 681 30% 0.70 0.91 1.18 34.3 26.5 20.4 29.8% 1.15        

002035.CH 华帝股份 13.06 446                121 126% 160 32% 208 30% 0.54 0.72 0.93 24.0 18.3 14.0 30.8% 0.78        

002035.CH 华帝股份（经常性） 13.06 446                98 97% 160 63% 208 30% 0.44 0.72 0.93 29.7 18.3 14.0 45.5% 0.65        

002508.CH 老板电器 32.93 807                134 64% 152 13% 188 23% 0.84 0.95 1.17 39.2 34.6 28.0 18.3% 2.14        

002543.CH 万和电气 27.69 848                186 48% 231 24% 295 28% 0.93 1.15 1.48 29.8 24.0 18.8 26.0% 1.15        

A股平均 6,560             28.6 23.3 18.3

H股 白电 1169.HK 海尔电器 10.26 2,976             964 115% 1,442 50% 1,824 27% 0.52 0.74 0.94 19.7 13.8 10.9 37.5% 0.52        

0921.HK 海信科龙 4.62 1,382             681 299% 811 19% 951 17% 0.50 0.60 0.70 9.2 7.7 6.6 18.2% 0.50        

0921.HK 海信科龙（经营性） 4.62 1,382             542 229% 677 25% 921 36% 0.40 0.50 0.68 11.6 9.2 6.8 30.4% 0.38        

0449.HK 志高控股 0.70 710                310 -2% 511 65% 598 17% 0.04 0.07 0.09 15.7 9.5 8.1 38.9% 0.40        

H股平均 14.0 10.1 8.1

黑电 0751.HK 创维 5.03 1,678             862 -31% 1,058 23% 1,162 10% 0.36 0.44 0.49 13.9 11.4 10.3 16.1% 0.87        

1070.HK TCL多媒体 3.12 436                -983 -348% 371 138% 564 52% -0.91 0.34 0.52 n.a. 9.1 6.0 n.a. n.a.

2618.HK TCL通讯 7.90 1,121             702 2950% 788 12% 948 20% 0.63 0.71 0.85 12.5 11.2 9.3 16.2% 0.77        

H股平均 13.2 10.6 8.5

美国 WHR US Whirlpool 84.74 6,444             619 89% 850 37% 707 -17% 8.14 11.17 9.30 10.4 7.6 9.1 6.9% 1.51        

UTX US United Technology 83.98 77,362           4,373 14% 4,866 11% 5,466 12% 4.75 5.28 5.93 17.7 15.9 14.2 11.8% 1.50        

GE.US GE 20.00 212,370         11,644 6% 14,076 21% 17,067 21% 1.10 1.33 1.61 18.2 15.1 12.4 21.1% 0.87        

15.4 12.9 11.9

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 156.80 7,877             3,997 53% 4,370 9% 5,013 15% 13.32 14.56 16.70 11.8 10.8 9.4 12.0% 0.98        

ARCLK.TI Arcelik 7.86 3,490             517 7% 529 2% 592 12% 0.77 0.78 0.88 10.3 10.0 9.0 7.0% 1.47        

DLG.IM De'Longhi 8.33 1,801             75 132% 99 32% 112 14% 0.50 0.66 0.75 16.6 12.6 11.1 22.4% 0.74        

SK.FP SEB 68.79 4,968             220 51% 266 21% 289 9% 4.41 5.33 5.79 15.6 12.9 11.9 14.5% 1.07        

PHIA.NA Philips 21.16 30,167           1,446 253% 1,688 17% 1,946 15% 1.47 1.71 1.97 14.4 12.4 10.7 16.0% 0.90        

13.7 11.7 10.4

日本 6502.JP Toshiba 403 20,532           94,322 578% 142,883 51% 166,762 17% 22.26 33.72 39.35 18.1 12.0 10.2 33.0% 0.55        

6367.JP Daikin Industries 2452 8,641             25,942 34% 50,012 93% 65,600 31% 88.50 170.62 223.80 27.7 14.4 11.0 59.0% 0.47        

6752.JP Panasonic 1014 29,906           100,874 197% 106,927 6% 167,941 57% 41.12 43.59 68.46 24.7 23.3 14.8 29.0% 0.85        

6758.JP Sony 2461 29,726           83,599 305% 148,744 78% 189,550 27% 83.21 148.06 188.68 29.6 16.6 13.0 50.6% 0.58        

6753.JP Sharp 761 10,162           28,827 556% 23,615 -18% 43,203 83% 25.95 21.26 38.90 29.3 35.8 19.6 22.4% 1.31        

25.9 20.4 13.7

韩国 066570.KS LG Electronics 101000 1,339,393      -635,874 -155% 1,071,224 -268% 2,258,708 111% -4,396 7,406 15,615 -23.0 13.6 6.5 n.a. n.a.

005930.KS Samsung Electronics 888000 11,991,909    13,236,460 37% 14,561,998 10% 17,588,182 21% 89,861 98,860 119,404 9.9 9.0 7.4 15.3% 0.65        

国际平均 -6.5 11.3 7.0

市盈率净利润(百万元) 每股收益
代码 PEG子行业分类 公司



中金公司研究部：2011 年 4 月 18 日 

  
6 

法律声明 
 

一般声明 
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