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家电行业 2010 年报和 2011 一季报总结  2011 年 5 月 3 日

我们对 23 家家电A股公司 2010 年和 11 年一季度经营状况做了概括性
分析。2010 年和 2011 年一季度行业收入分别同比增长 34.58%和
36.12%，归属于母公司的净利润增幅分别为 44.87%和 40.32%，业绩
增速高于收入增长。在原材料成本大幅上涨的情况下，2010 年及 2011
年一季度行业毛利率分别同比下滑 3.15、1.43 个百分点，但规模效益
及效率提升使费用率同比下滑，补贴收入等营业外收入大幅增长致使净
利润率不降反升，2010 年净利率同比提升 0.25 个百分点至 3.57%,2011
年一季度净利率环比下滑但同比提升 0.09 个百分点至 3.03%。 

 行业保持较高景气。2010 年空冰洗销量分别同比大增 44%、23%、28%；11 年 1
季度，行业仍然保持较高的景气度，空冰洗销量分别同比增长 39%、11%、21%。

 09 年 8 月以来家电板块持续跑赢大盘与行业景气回升、企业业绩大幅增长有关，目

前 PE 估值略低于历史平均，但相对大盘的估值溢价高于历史均值，维持行业“增

持”评级。目前家电行业 A 股静态 PE、PS 和 PB 分别为 21.08 倍、0.78 倍和 3.36
倍，整体估值无论相对于历史还是相对于大盘均处于相对合理范畴内。  

 05 年至今家电龙头企业市场收益率及业绩增速均大幅超越行业平均，在估值底部买

入并持有获取绝对和相对收益是大概率事件。10 家家电上市公司 05 年以来年复合

收益率超过同期沪深 300 约 20%的收益率水平。其中，家电龙头企业美的电器、格

力电器收益率超过 50%，苏泊尔、小天鹅 A、合肥三洋、青岛海尔在内的优质白马

股收益率也超过 30%。 

 2010 年报和 2011 年一季报小结：（1）23 家家电 A 股 10 年营业收入同比增长

34.58%，其中 4Q10 年增长 28.62%，1Q11 年同比增长 36.12%，超预期；（2）其

中白电、小电、黑电 2010 年收入分别同比增长 44.08%、27.44%、22.11%；1Q11
分别同比增长 57.29%、29.28%、5.5%；（3）10 年综合毛利率较 09 年下降 3.15
个百分点至 19.19%，其中 4Q10 为 20.15%，1Q11 为 17.84%，我们预计今年毛利

率水平同比基本持平或略有下降；（4）分子行业看，白电、小电、黑电 2010 年毛

利率分别为 20.34%、30.92%、15.38%，1Q11 分别同比增长 17.87%、30.02%、

15.65%；（5）10 年营管财三项费用率合计同比下降 1.83 个百分点至 15.94%，其

中销售费用率下降 1.38 个百分点至 11.82%，管理费用率下降 0.38 个百分点至

3.96%，财务费用率下滑 0.08 个百分点至 0.16%；1Q11 三项费用率下降 2 个百分

点至 14.4%，其中营、管分别下降 1.73 0.23 个百分点；（6）10 年利润总额和归属

于母公司净利润分别增长 43.89%和 44.87%，其中 4Q10 净利润同比增长 42.03%，

1Q11 利润总额和归属于母公司的净利润分别增长 36.10%和 40.32%；我们预计行

业全年增速在 30%左右。（7）白电、小电、黑电 10 年净利润增速分别为 51.24%、

40.44%、27.17%;1Q11 业绩增速分别为 29.13%、57.24%、101.39%；（8）10 年

净利润率为 3.57%，同比提升 0.25 个百分点；其中 4Q10 净利润率 3.63%，1Q11
为 3.03%，同比提升 0.09 个百分点，我们预计 11 年全年净利润率同比将略有提升；

 投资建议。从行业格局、企业竞争优势、业绩稳定增长的持续性和确定性角度以及

估值的安全边际看，我们仍旧维持前期观点，推荐买入格力电器、美的电器、青岛

海尔三大白电龙头企业。我们认为未来几年，行业龙头企业仍可维持快速稳健的利

润增长，在估值底部买入并持有，获取绝对和相对收益是大概率事件。 

 风险提示。（1）行业增速放缓；（2）原材料价格大幅波动；（3）竞争加剧影响企业

利润率。 

家电行业 

行行业业跟跟踪踪报报告告   证券研究报告

 

  增 持 维持 

重点公司评级 
格力电器 000651 买入 
美的电器 000527 买入 

青岛海尔 600690 买入 

苏泊尔 002032 买入 

小天鹅 A 000418 买入 

合肥三洋 600983 买入 

老板电器 002508 增持 

美菱电器 000521 增持 

九阳股份 002242 增持 

爱仕达 002403 增持 

市场表现 

 

相关研究 

 
3 月冰洗行业运行数据点评：内销增速稳定，

出口恢复增长 20110428 
3 月空调行业运行数据点评：3 月内外销保

持快速增长，1 季度增幅创 7 年新高
20110420 
3 月家电下乡数据点评：销售保持翻倍以上

增长，空调发力成为当月亮点 20110407 
2 月冰洗行业运行数据点评：内销快速增长，

出口低于预期 20110328 
2 月空调行业运行数据点评：空调 2 月增速

放缓，需求依然强劲 20110321 
2 月家电下乡、以旧换新数据点评：下乡、

换新效果好，相关政策将延续 20110307 
1 月冰洗运行数据点评：符合预期 
20110304 
家电行业 2010 年三季报总结：收入高速增

长，净利润率不降反升 20101103 
 

 
 
 
 
家电行业分析师 
 
SAC 执业证书编号: S0850210050002
陈子仪 
电 话：021-23219244 
Email：chenzy@htsec.com 
 
联系人 
孔维娜 
电 话：021-23219223 
Email：kongwn@htsec.com 



                                         

2 行业跟踪报告·家电行业

 
 

目  录 

 

1. 2010 年行业景气度高，2011 年政策扶持下仍将保持较好的增长态势 ......................... 2 

2. 海通家电指数与沪深 300 走势比较 .............................................................................. 3 

3. 维持对家电行业“增持”评级，继续推荐业绩有望持续稳定增长、估值有安全边际的个股

.......................................................................................................................................... 5 

3.1 PE-Band：行业动态PE 15 倍以下是绝对收益买点.......................................... 6 

3.2 龙头企业业绩增速及市场收益率大幅超越市场平均，估值底部买入并持有，获

取绝对及相对收益是大概率事件 ............................................................................... 7 

4. 2010 年和 2011 年一季度家电行业整体运行情况分析 .................................................. 9 

4.1 2010 年营业收入同比增长 34.58%，综合毛利率下滑 3.15 个百分点至 19.19%；

4Q10、1Q11 营业收入分别同比增长 28.62%、36.1% ，毛利率分别为 20.15%、

17.84%，分别同比下滑 1.2、1.4 个百分点 ............................................................ 10 

4.2 2010 年销售与管理费用率同比下降 1.75 个百分点至 15.78%，反映了收入快速

增长对费用节约的积极意义；（毛利率-销售费用率）为 7.37%，较去年同期下降 1.77

个百分点；财务费用占比也进一步下降................................................................... 12 

4.3 2010 年业绩同比大增 44.87%，净利润率（3.57%）同比提高 0.25 个百分点；

2011 年一季度净利润率（3.03%）同比提升 0.09 个百分点，较 2010 年四季度（3.63%）

环比下降 0.60 个百分点 .......................................................................................... 12 

5．对 10 年和 11 年一季度的公司分析 ........................................................................... 14 

5.1  10 年和 11 年一季度收入增速超出行业平均水平的公司分析.......................... 15 

5.2 毛利率和利润率概况...................................................................................... 16 

5.3 费用比例分析................................................................................................. 17 

5.4 归属于母公司的净利润率概况 ....................................................................... 18 

5.5 重点家电公司年报、季报点评及公告跟踪报告 .............................................. 20 

 

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 



                                         

3 行业跟踪报告·家电行业

 
 

图目录 

 

图 1  家用空调内外销同比月增速（%）（2010.01-2011.03） .......................................................3 

图 2  冰箱内外销同比月增速（%）（2010.01-2011.03）...............................................................3 

图 3  洗衣机内外销同比月增速（%）（2010.01-2011.03） ...........................................................3 

图 4  彩电同比月增速（%）（2010.01-2011.03） .........................................................................3 

图 5  家电板块相对沪深 300 的估值溢价高于历史平均（20050104-20110429）.........................4 

图 6   2010 至今家电指数与沪深 300 指数走势对比 .....................................................................5 

图 7   2010 至今白电指数与沪深 300 指数走势对比 .....................................................................5 

图 8   2010 年至今黑电指数与沪深 300 指数走势对比 .................................................................5 

图 9   2010 年至今小家电指数与沪深 300 指数走势对比..............................................................5 

图 10 家电行业（23 家公司为样本）20070104-20110429 的 PE Band 走势图（亿元，倍）.......7 

图 11 主要家电公司 05 年以来年复合收益率（%）（20041231-20110429）.................................7 

图 12 主要家电公司 05 年以来收入、利润年复合增长率（%）（20041231-20101231） ..............8 

图 13 家电 A 股营业收入及增长（2007-1Q2011） ......................................................................11 

图 14 家电 A 股营业成本及毛利率（2007-1Q2011） ..................................................................11 

图 15 家电 A 股三项费用占营业收入比重（2007-1Q2011）........................................................12 

图 16 家电 A 股营业收入、利润总额、净利润、剔除非经营性净收益净利润增长率 ...................13 

图 17 家电 A 股利润总额及利润率（2007-1Q2011） ..................................................................14 

图 18 家电 A 股非经营性净收益占利润总额比重(2007-1Q11） ...................................................14 

图 19 家电 A 股剔除非经营性净收益净利润增长(2007-1Q11） ...................................................14 

图 20 家电 A 股有效所得税率（2007-1Q2011）..........................................................................14 

图 21 家电 A 股归属于母公司的净利润率（2007-1Q2011）........................................................14 

图 22 家电 A 股经营性现金流及增长（2007-1Q2011）...............................................................14 

 

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 



                                         

 
 

4 行业跟踪报告·家电行业

 
 

表目录 

 

表 1  产业在线空冰洗销量增速（2004-1Q2011） .........................................................................2 

表 2  家电指数和沪深 300 收益对比（2005-201104）（%） .........................................................3 

表 3  23 家家电 A 股公司市值和主要静态相对估值指标（20110429）.........................................6 

表 4  海通家电行业重点公司业绩预测、估值水平、投资评级与目标股价（20100429 更新） .....8 

表 5  家电行业收入增长及毛利率情况（2007-1Q2011） ............................................................11 

表 6  2010 年营收增长率超过平均水平及我们重点覆盖的公司营业收入及增长概况...................15 

表 7  2010 年利润率超过平均水平及我们重点覆盖公司毛利率及利润率概况（2007-1Q2011） 16 

表 8  2010 年管营费用占营业收入比重低于行业平均水平及我们重点覆盖的公司费用比例........17 

表 9  2010 年（毛利率-销售费用率）高于行业平均水平及我们重点覆盖的公司费用比例 ..........18 

表 10 2010 年扣除投资净收益后归属于母公司的净利润率情况....................................................19 

表 11 2010 年归属于母公司的净利润增长率超过平均水平及我们重点覆盖的公司概况 ................20 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 



                                         

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

2 行业跟踪报告·家电行业

1. 2010 年行业景气度高，2011 年政策扶持下仍将保持较好
的增长态势  

2010 家电行业延续了 09 年下半年以来的高景气，空调累计销售 9473.50 万台，同

比增长 43.84%，炎夏寒冬的气候环境以及节能惠民补贴等政策的刺激是空调全年内外

销两旺的主要原因。受农村快速普及的持续拉动，2010 年冰箱销量在 2009 年高增长的

基础上同比大增 23.01%至 6947.80 万台，洗衣机同比增长 28.21%，达到 5067.25 万台。

2010 年彩电总销量同比增长 20.51%，其中 LCD 增长 31.82%，CRT 下滑 20.08%，PDP
增长 5.67%。表 1 及图 1-4 为主要大家电产品近年来的行业运行情况。 

进入 2011 年，行业景气延续，空调销售再超预期。1 月家用空调总产量突破千万大

关，内销出货量与去年旺季时出货水平相当，显示了家空市场的强劲需求；3 月家电下

乡数据显示空调在农村实现销售额 36.8 亿元，同比增长 398%，成为家电下乡销售新亮

点。总体而言，一季度空调内外销两旺，销量同比增长 39.04%达到 2967.30 万台，销

量及增速均创下 05 年以来的新高。其中内销同比增长 28.73%，出口同比增长 48.59%。

我们维持前期观点，目前我国城镇家庭空调保有量水平相较日本等发达国家仍有翻倍以

上的增长空间，农村空调普及刚刚启动，海外发展中国家消费需求呈现高速增长，发达

国家更新需求稳定，受全球极端天气频发影响，空调消费必然大幅增加。预计今年空调

增速将呈前高后低之势，全年增速接近 20%。 

一季度冰箱销量仍同比增长 11.33%，达到 1830.01 万台，经过两年的高速增长，

开始步入稳定增长阶段。其中内销增长 13.82%，出口增长 2.76%。一季度洗衣机累计

销售 1387.16 万台，同比增长 20.64%。其中，内销同比增长 27.33%，出口同比增长

7.07%。一季度冰洗内销增速符合预期，出口增速较低，但伴随着全球产能转移未来保

持增长的确定性较强。随着农村家庭普及率的进一步提升，我国城镇化建设不断推进，

保障房建设力度加大，政策刺激将持续的前提下，我们预计洗衣机仍有望保持 20%左右

的快速增长，冰箱由于前期基数较大，增速将趋缓，但仍可维持与 GDP 相当的增速。 

表 1  产业在线空冰洗销量增速（2004-1Q2011） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1Q2011 

家用空调         

总销量增速 44.33  -2.76  5.89  25.79 -6.52  0.88  43.84 39.04 

内销增速 35.97  -7.06  0.47  20.65 -7.15  27.06  36.93 28.73 

外销增速 54.89  2.01  11.36  30.26 -5.83  -20.89  53.07 48.59 

冰箱         

总销量增速   19.97  28.54 3.66  32.58  22.84 11.33 

内销增速   26.87  35.24 5.33  50.71  29.96 13.82 

外销增速   11.81  19.57 1.14  4.01  6.69 2.76 

洗衣机         

总销量增速    16.65 10.96  5.50  28.36 20.64 

内销增速    25.92 11.57  11.55  29.38 27.33 

外销增速    3.57 9.91  -5.05  30.48 7.07 

资料来源：产业在线，海通证券研究所 
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图 1  家用空调内外销同比月增速（%）（2010.01-2011.03）
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图 2  冰箱内外销同比月增速（%）（2010.01-2011.03） 
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图 3  洗衣机内外销同比月增速（%）（2010.01-2011.03） 
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图 4  彩电同比月增速（%）（2010.01-2011.03） 

资料来源：产业在线，海通证券研究所  

2. 海通家电指数与沪深 300 走势比较 

表 2 统计的是 2005 年以来家电行业指数（23 个样本公司）与市场（沪深 300）的

收益率对比情况。由表 2 可以清楚的看到，自 09 年下半年行业景气回升以来，家电板

块表现不俗，2009 年 8 月至今的 21 个月中，仅 2010 年 4 月、9 月、10 月和 2011 年

1 月、3 月、4 月跑输大盘。 

表 2  家电指数和沪深 300 收益对比（2005-201104）（%） 

2005 年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 -4.51 8.91 -9.40 -1.04 -8.20 2.66 1.08 4.48 -1.13 -4.48 -0.28 5.68

家电指数 -5.05 9.76 -13.43 -1.88 -3.06 -1.17 -4.76 10.19 -4.68 -6.37 2.48 4.12

相对收益 -0.53 0.85 -4.02 -0.84 5.14 -3.82 -5.84 5.71 -3.55 -1.88 2.76 -1.56

2006 年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 9.33 4.30 0.77 10.49 16.47 2.09 -7.15 3.43 4.82 4.36 17.06 19.06

家电指数 6.87 3.56 -3.36 -2.22 18.24 -0.07 -4.77 1.00 0.48 0.31 13.63 3.60

相对收益 -2.46 -0.74 -4.12 -12.70 1.77 -2.15 2.38 -2.42 -4.34 -4.05 -3.44 -15.46

2007 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 16.87 6.68 9.32 27.93 10.38 -4.17 18.50 18.75 5.36 1.93 -16.72 12.68

家电指数 24.50 13.50 16.68 34.69 9.18 -6.15 13.93 6.34 5.84 -10.10 -8.14 20.16

相对收益 7.64 6.83 7.36 6.76 -1.19 -1.98 -4.57 -12.41 0.48 -12.03 8.58 7.48

2008 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 -13.45 1.17 -18.91 4.45 -8.78 -22.69 0.48 -14.74 -6.19 -25.85 9.99 -0.67

家电指数 0.72 3.23 -20.16 1.82 -12.34 -24.00 8.12 -19.41 -2.17 -21.13 15.77 4.74

相对收益 14.17 2.05 -1.24 -2.63 -3.56 -1.31 7.64 -4.67 4.02 4.73 5.77 5.41
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2009 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 11.83 5.30 17.16 4.59 5.22 14.74 17.94 -24.22 6.17 9.17 7.05 1.82

家电指数 2.25 15.51 15.31 12.68 2.86 3.45 10.57 -13.02 9.33 18.21 15.35 4.94

相对收益 -9.58 10.21 -1.85 8.09 -2.36 -11.28 -7.37 11.19 3.17 9.04 8.30 3.12

2010 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 -10.39 2.42 1.95 -8.32 -9.59 -7.58 11.93 1.20 1.12 15.14 -7.19 -0.28

家电指数 -9.17 7.69 2.93 -13.54 -3.79 -7.29 15.84 6.16 -1.77 13.01 -4.21 1.25

相对收益 1.22 5.27 0.98 -5.23 5.80 0.28 3.91 4.97 -2.89 -2.12 2.98 1.53

2011 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

沪深 300 -1.65 5.30 -0.50 -0.95   

家电指数 -5.01 17.17 -2.86 -1.31   

相对收益 -3.35 11.87 -2.35 -0.36   

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们比较了 2010 年以来海通家电指数与沪深 300 指数的走势并且计算了超额收益

（参见图 6-9）。总体而言，2010 年家电板块表现较好，仅有 3 个月份涨幅未能超越大

盘，全年看整体跑赢大盘 15 个点。进一步细分来看，白电、小家电板块分别跑赢大盘

17 和 23 个点，黑电则落后大盘涨幅 9 个点。 

回顾 2010 年的走势，2 月市场基于家电业绩较好的预期，板块明显跑赢大盘；4 月

国家出台严厉的地产调控政策，引发市场对家电需求下降的悲观预期，家电跟随地产大

幅下挫，当月家电大幅跑输大盘，其中白电板块跌幅最深；5、6 月份，超跌后估值略有

修复，但行业进一步上涨缺乏刺激因素，初夏较低的气温引发市场对凉夏的担忧，家电

板块没有突出表现；7、8 月份，全国乃至全球大范围地区持续高温，空调内外销两旺，

另外市场预期半年报业绩情况较好，家电板块尤其是白电板块明显跑赢大盘。进入 10
月，受三大白电龙头三季报业绩超预期的刺激，股价随业绩提升上涨。入冬后在国内气

温偏低以及国外恶劣天气频发的影响下空调内外销呈现淡季不淡的特点，使得白电板块

在年末依旧跑赢大盘。 

2011 年以来板块表现不俗，2 月在行业涨价传闻、行业公司数据靓丽、保障房力度

加大等一系列利好因素的刺激下，家电板块表现突出，大幅跑赢大盘 12 个点，其中业

绩稳定增长的白电板块跑赢大盘约 15 个点。一季度整体而言，家电板块跑赢大盘 5.08
个点，其中白电、黑电、小家电分别跑赢大盘 6.58、15.46、4.70 个点。由于今年以来

家电走势强于大盘，家电相对大盘的溢价率超越历史均值（见图 5）。 

图 5  家电板块相对沪深 300 的估值溢价高于历史平均（20050104-20110429） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图 6   2010 至今家电指数与沪深 300 指数走势对比 
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图 7   2010 至今白电指数与沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所  
 

图 8   2010 年至今黑电指数与沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 9   2010 年至今小家电指数与沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

 

 

3. 维持对家电行业“增持”评级，继续推荐业绩有望持续稳
定增长、估值有安全边际的个股 

目前行业估值水平处于合理范围，PE 低于历史均值，但相对大盘的溢价水平高于历

史平均，我们维持对行业“增持”的投资评级。我们回顾了家电主要上市公司 2005 年以

来的市场表现及业绩情况，发现如美的电器、格力电器等行业龙头、白马股的业绩复合

增速以及年均市场收益率均大幅超越市场平均水平。我们认为未来几年，行业龙头企业

仍可维持快速稳健的利润增长，在估值底部买入并持有，获取绝对和相对收益是大概率

事件。 

海通家电 23 家 A 股上市公司静态 PE、PS 和 PB 分别为 21.1 倍、0.8 倍和 3.4 倍，

整体估值处于相对合理范畴 

表 3 是 23 家家电公司的市值以及静态相对估值指标情况，我们使用的是 2011 年 4
月 29 日的价格， 2011 年 3 月 31 日的股东权益，以及 2010 年度的营业收入和归属于

母公司的净利润。表 3 中的上市公司根据市值大小自上而下排序。红色标注的是相对估

值指标低于行业平均水平的静态 PE、PS 或者 PB。 

目前家电行业 A 股静态 PE、PS 和 PB 分别为 21.08 倍、0.78 倍和 3.36 倍，整体

估值无论相对于历史还是相对于大盘均处于相对合理范畴内，我们仍旧推荐关注竞争优

势愈发明显、业绩有望持续稳定增长、具备估值优势的白电龙头企业。 
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表 3  23 家家电 A 股公司市值和主要静态相对估值指标（20110429） 

静态相对估值指标（倍）
代码 简称 

总股本(万股
20110429) 

收盘价(元
20110429) 

总市值(亿元
20110429)

所有者权益

(亿元
20110331)

营业收入(亿元，
2010)

归属于母公司的

净利润(亿元，
2010) 市净率 市销率 市盈率

000651 格力电器 281789  21.98  619.37 142.49 608.07 42.76  4.35 1.02 14.49 

000527 美的电器 338435  18.26  617.98 173.44 745.59 31.27  3.56 0.83 19.76 

600690 青岛海尔 133996  28.31  379.34 75.85 605.88 20.35  5.00 0.63 18.64 

000100 TCL集团 423811  5.66  239.88 105.24 518.70 4.33  2.28 0.46 55.46 

002032 苏泊尔 57725  22.78  131.50 25.96 56.22 4.04  5.07 2.34 32.55 

600060 海信电器 86665  14.62  126.70 59.45 212.64 8.35  2.13 0.60 15.18 

600839 四川长虹 284732  4.36  124.14 99.86 417.12 2.92  1.24 0.30 42.48 

002242 九阳股份 76095  15.33  116.65 30.32 53.47 5.91  3.85 2.18 19.74 

000418 小天鹅 A 63249  18.00  113.85 31.92 112.02 5.07  3.57 1.02 22.46 

000921 ST 科龙 135405  7.60  102.91 6.48 176.90 5.85  15.88 0.58 17.58 

002005 德豪润达 48320  16.53  79.87 23.59 25.95 1.96  3.39 3.08 40.81 

600983 合肥三洋 53280  12.34  65.75 11.39 30.51 3.02  5.77 2.16 21.77 

000016 深康佳 A 120397  4.77  57.43 39.11 171.11 0.84  1.47 0.34 68.41 

000521 美菱电器 53037  10.80  57.28 27.55 82.27 3.26  2.08 0.70 17.58 

002543 万和电气 20000  25.45  50.90 20.57 22.93 1.86  2.47 2.22 27.38 

002508 老板电器 16000  30.16  48.26 14.03 12.32 1.34  3.44 3.92 35.92 

002403 爱仕达 24000  15.05  36.12 15.66 20.50 0.62  2.31 1.76 58.04 

600854 ST 春兰 51946  6.64  34.49 18.29 10.43 (3.29) 1.89 3.31 (10.49)

600870 ST 厦华 37082  7.65  28.37 -9.12 42.92 0.61  (3.11) 0.66 46.19 

600336 澳柯玛 34104  8.01  27.32 5.70 36.95 0.69  4.80 0.74 39.36 

002035 华帝股份 22330  11.96  26.71 4.87 16.36 1.21  5.48 1.63 21.99 

002260 伊立浦 15600  13.65  21.29 3.18 7.69 0.12  6.70 2.77 176.37 

002473 圣莱达 8000  26.40  21.12 4.38 2.34 0.33  4.82 9.03 64.01 

合计 3127.23 930.20 3988.89 143.43  3.36 0.78 21.08 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

3.1 PE-Band：行业动态PE 15 倍以下是绝对收益买点 

图 10 为 2007 年以来的家电行业 PE-Band 图（2005 年至 2006 年行业利润总额为

负）。2007 至 2008 年两年间，市场经历了一轮牛熊市，家电板块估值在牛市期间跟随

大盘快速攀升，逐渐脱离基本面支撑，在随后的熊市中又快速回落至 20 倍左右。2009
年，在一系列政策刺激下（家电下乡、以旧换新、节能惠民以及四万亿投资拉动等），

行业景气度大幅改善，板块估值也从 10 倍大幅提升至 25 倍以上。进入 2010 年，一方

面由于 09 年末板块累积了较大涨幅，另一方面市场担心地产调控及政策透支将拖累行

业未来增长，板块估值有所回落，估值在 15-20 倍 PE 间徘徊。回顾 2007 年至今的估

值情况，行业动态估值很少处于 15 倍以下，11 倍是行业估值历史底部，15 被可视为绝

对收益买点。 

行业当前市值对应 2011 年业绩的动态 PE 在 17 倍附近，低于行业平均水平，近两

年在政策支持下行业景气度较高，龙头企业增长确定性较强，目前行业估值水平处于合

理范围，但低于历史均值，我们维持对行业“增持”的投资评级。 
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图 10 家电行业（23 家公司为样本）20070104-20110429 的 PE Band 走势图（亿元，倍） 
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注：以行业 23 家代表公司为样本  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3.2 龙头企业业绩增速及市场收益率大幅超越市场平均，估值底部买入并

持有，获取绝对及相对收益是大概率事件 

图 11 统计了 2005 年以来的主要家电个股表现，有 10 家上市公司年复合收益率超

过同期沪深 300 约 20%的收益率水平。其中，家电龙头企业美的电器、格力电器的年复

合收益率超过 50%，其他包括苏泊尔、小天鹅 A、合肥三洋、青岛海尔在内的优质白马

股收益率也超过 30%。 

图 11 主要家电公司 05 年以来年复合收益率（%）（20041231-20110429） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图 12 是上图中所列公司同期收入及净利润复合增长率的情况。美的电器 2005 年以

来股价复合收益率为 59%，同期收入及业绩复合增速为 25%和 48%；格力电器 2005
年以来股价复合收益率为 55%，同期收入及业绩复合增速为 26%和 45%；苏泊尔 2005
年以来股价复合收益率为 47%，同期收入及业绩复合增速为 33%和 37%；小天鹅 A 2005
年以来股价复合收益率为 38%，同期收入及业绩复合增速为 28%和 54%。由此可见， 
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2005 年以来家电行业龙头企业业绩增速及市场收益率均大幅超越市场平均，我们认为未

来几年，行业龙头企业仍可维持快速稳健的利润增长，在估值底部买入并持有，获取绝

对和相对收益是大概率事件。 

图 12 主要家电公司 05 年以来收入、利润年复合增长率（%）（20041231-20101231） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

表 4 中是我们覆盖的主要公司的业绩预测，估值水平及投资评级。 

我们看好家空行业的增长前景（城镇保有率有翻倍增长空间、农村普及刚刚启动、

海外发展中国家需求爆发），格力电器（000651）产品力、品牌、渠道、规模等竞争优

势突出、发力中央空调业务快速增长空间大、对上游产品的拓展有助稳定产品质量提升

利润率水平。我们预计 2011-13 年 EPS 分别为 1.95 元、年 2.19 元、2.60 元，公司成

长性好估值低安全边际高，维持“买入”评级。 

我们看好美的电器（000527）综合白电龙头竞争优势明显，充分受益各子行业的快

速增长；国内外营销渠道整合将继续拉动冰洗渠道覆盖率、市占率快速提升，保持快于

行业的增长；另外，公司运营效率、盈利能力仍有较大提升空间。公司 2011-13 年盈利

预测为 1.25 元、1.56 元、1.80 元，目前公司股价对应 2011 年 14 倍 PE，维持“买入”

评级。 

青岛海尔（600690）白电产品优势依然明显，三四级市场渠道业务快速增长，集团

家电资产将陆续注入，公司规模将持续快速增长。另外效率提升下费用率走低，代理费

用率、少数股东权益等方面仍有较大改善空间，公司盈利能有望持续提升。我们预计公

司 2011-13 年的业绩为 2.00 元、2.52 元、2.94 元。未来三年，公司业绩符合增速可达

25%，增长确定性强（资产注入、两期股权激励），维持“买入”评级，目标价 36 元。 

对于这些公司更深入的分析，敬请参考近期我们对这些公司的个股分析报告。 

表 4  海通家电行业重点公司业绩预测、估值水平、投资评级与目标股价（20100429 更新） 

EPS（元） PE（倍） 
代码 简称 评级 

总 市 值

(亿元) 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
PS PB 

收盘价（元，

04月 29日）

6M 目标

价（元）

000651 格力电器 买入 619.37 1.52  1.95 2.19 14.46 11.27 10.04 1.02  4.35  21.98 32.00

000527 美的电器 买入 617.98 0.92  1.25 1.56 19.85 14.61 11.71 0.83  3.56  18.26 25.00 

600690 青岛海尔 买入 379.34 1.52  2.00 2.52 18.63 14.16 11.23 0.63  5.00  28.31 36.00

002032 苏泊尔 买入 131.50 0.70  0.93 1.23 32.54 24.49 18.52 2.34  5.07  22.78 30.00 
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000418 小天鹅 A 买入 113.85 0.80  1.05 1.45 22.50 17.14 12.41 1.02  3.57  18.00 26.00 

600983 合肥三洋 买入 65.75 0.57  0.70 0.90 21.65 17.63 13.71 2.16  5.77  12.34 17.00 

002242 九阳股份 增持 116.65 0.78  0.90 1.04 19.65 17.03 14.74 2.18  3.85  15.33 16.20

000521 美菱电器 增持 57.28 0.61  0.45 0.60 17.70 24.00 18.00 0.70  2.08  10.80 11.25

002508 老板电器 增持 48.26 0.84  1.10 1.42 35.90 27.42 21.24 3.92  3.44  30.16 33.00

002403 爱仕达 增持 36.12 0.26  0.34 0.46 57.88 44.26 32.72 1.76  2.31  15.05 10.20 

002473 圣莱达 中性 21.12 0.41  0.50 0.61 64.39 52.80 43.28 9.03  4.82  26.40 12.50

资料来源：公司公告，wind，海通证券研究所 
注：（1）PS 的计算以 2010 年销售收入为计算基准；（2）PB 的计算以 20110331 归属母公司权益为计算基准； 

 

4. 2010 年和 2011 年一季度家电行业整体运行情况分析 

 23 家家电 A 股上市公司 2010 年营业收入同比增长 34.58%，其中一、二、三、四

季度分别同比增长 50.64%、34.74%、32.64%和 28.62%；2011 年一季度在白电

大幅增长的带动下行业收入同比增长 36.12% 

 白电板块 2010 年收入同比增长 44.08%，一、二、三、四季度分别同比增长

49.01%、38.67%，51.39%和 41.55%；2011 年一季度在空调销售超预期的带

动下白电收入增长再次提速，实现 57.29%的高增长，超出市场预期； 

 小家电板块 2010 年收入同比增长 27.44%，一、二、三、四季度分别同比增

长 57.62%、66.48%，33.22%和 12.12%，四季度略低于预期；2011 年一季

度收入同比增长 29.28%，符合市场预期； 

 黑电板块 2010 年收入同比增长 22.11%，一、二、三、四季度分别同比增长

52.14%、22.90%，8.76%和 16.22%；2011 年一季度收入同比增长 5.5%。 

 受成本上涨影响 2010 年行业综合毛利率较 2009 年下降 3.15 个百分点至 19.19%，

但仍旧维持在近年较高的水平上；一、二、三、四季度的综合毛利率分别为 19.27%、

18.47%、18.86%、20.15%；2011 年一季度行业综合毛利率 17.84% 

 2010 年白电毛利率为 20.34%，同比下降 4.53 个百分点；其中一、二、三、

四季度的综合毛利率分别为 21.01%、19.22%、20.63%、20.69%。2011 年一

季度毛利率 17.87%； 

 2010 年小家电毛利率 30.92%，同比下降 1.82 个百分点；其中一、二、三、

四季度的综合毛利率分别为 30.51%、33.63%、29.47%、30.19%。2011 年一

季度毛利率 30.02%。 

 2010 年黑电行业毛利率 15.38%，同比下降 1.76 个百分点；其中一、二、三、

四季度的综合毛利率分别为 15.08%、14.08%、13.92%、17.91%；2011 年一

季度毛利率 15.65% 

 2010 年营管财三项费用率合计同比下降 1.83 个百分点至 15.94%，其中销售费用

率同比下降 1.38 个百分点至 11.82%，管理费用率同比下降了 0.38 个百分点至

3.96%，财务费用率同比下滑 0.08 个百分点至 0.16%；2011 年一季度三项费用率

下降 2 个百分点至 14.4%，其中营、管分别下降 1.73 0.23 个百分点 

 23 家家电 A 股公司 10 年利润总额和归属于母公司的净利润分别增长 43.89%和

44.87%，其中四季度净利润同比增长 42.03%；2011 年一季度利润总额和归属于

母公司的净利润分别增长 36.10%和 40.32%  
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 2010 年白电行业利润总额和归属母公司净利润增速分别为 57.82%和

51.24%；其中一、二、三、四季度的净利润增速分别为 106.58%、23.95%、

57.18%、56.60%。2011 年一季度利润总额和归属母公司净利润同比分别增长

27.99%和 29.13% 

 2010 年小家电行业利润总额和归属母公司净利润增速分别为 41.91%和

40.44%；其中一、二、三、四季度的净利润增速分别为 70.23%、46.59%、

80.52%、-8.76%。2011 年一季度利润总额和归属母公司净利润同比分别增长

58.97%和 57.24% 

 2010 年黑电行业利润总额和归属母公司净利润增速分别为 1.96%和 27.17%，

其中一、二、三、四季度的净利润增速分别为 66.21%、2.16%、4.23%、40.81%。

2011 年一季度利润总额和归属母公司净利润同比分别增长 59.45%和

101.39% 

 2010 年行业净利润率为 3.57%，同比提高 0.25 个百分点，其中一、二、三、四季

度分别为 2.94%、3.76%、3.81%、3.63%；2011 年一季度净利润率 3.03%，同比

提升 0.09 个百分点 

 2010 年白电净利润率为 4.52%，同比提高 0.20 个百分点；其中一、二、三、

四季度的净利润率分别为 4.00%、4.77%、4.77%、4.38%。2011 年一季度净

利润率 3.28%，同比下降 0.72 个百分点； 

 2010 年小家电净利润率为 7.99%，同比提高 0.17 个百分点；其中一、二、三、

四季度的净利润率分别为 6.99%、7.37%、10.77%、6.70%。2011 年一季净

利润率 8.14%，同比提升 1.45 个百分点。 

 2010 年黑电行业净利润率为 1.25%，同比提高 0.05 个百分点；其中一、二、

三、四季度的净利润率分别为 0.83%、0.92%、0.94%、2.12%；2011 年一季

度净利润率 1.58%，同比提升 0.75 个百分点。 

 

4.1   2010 年营业收入同比增长 34.58%，综合毛利率下滑 3.15 个百分

点至 19.19%；4Q10、1Q11 营业收入分别同比增长 28.62%、36.1% ，
毛利率分别为 20.15%、17.84%，分别同比下滑 1.2、1.4 个百分点 

23 家家电上市公司（计算时剔除小天鹅）2010 营业收入同比增长 34.58%，其中一、

二、三、四季度分别同比增长 50.64%、34.74%、32.64%和 28.62%，受 2009 年基数

前低后高的影响，2010 年增速逐季下滑。2011 年一季度在白电大幅增长的带动下行业

收入同比增长 36.12%。 

其中，白电板块上市公司表现突出，超越行业平均水平，全年营业收入同比增长

44.08%，一、二、三、四季度分别同比增长 49.01%、38.67%，51.39%和 41.55%，全

年均保持了很高的收入增速；2011 年一季度在空调销售超预期的带动下白电收入增长再

次提速，实现 57.29%的高增长，超出市场预期； 

小家电板块上市公司 2010 年营业收入同比增长 27.44%，一、二、三、四季度分别

同比增长 57.62%、66.48%，33.22%和 12.12%，四季度略低于预期；2011 年一季度

收入同比增长 29.28%，符合市场预期； 

黑电板块上市公司 2010 年营业收入同比增长 22.11%，一、二、三、四季度分别同
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比增长 52.14%、22.90%，8.76%和 16.22%；2011 年一季度收入同比增长 5.5%。 

 

表 5  家电行业收入增长及毛利率情况（2007-1Q2011） 

 营业收入同比增长（%） 毛利率（%） 

 2007 2008 2009 2010 1Q11 2007 2008 2009 2010 1Q11

家电行业 15.29 7.08 16.46 34.58 36.12 17.90 19.48  22.34 19.19 17.84 

白电 36.84 9.89 18.13 44.08 57.29 18.49 20.29  24.86 20.34 17.87 

小家电 56.45 34.32 1.06 27.44 29.28 26.38 28.68  32.74 30.92 30.02 

黑电 -6.79 -0.11 16.82 22.11 5.53 16.03 16.70  17.14 15.38 15.65 

资料来源：wind，海通证券研究所 

受成本上涨影响，2010 年行业综合毛利率较 2009 年下降 3.15 个百分点至 19.19%，

但仍旧维持在近年较高的水平上；一、二、三、四季度的综合毛利率分别为 19.27%、

18.47%、18.86%、20.15%。2011 年一季度行业综合毛利率同比继续下滑 1.4 个百分

点至 17.84%。 

分子行业看，2010 白电毛利率为 20.34%，同比下降 4.53 个百分点；其中一、二、

三、四季度的综合毛利率分别为 21.01%、19.22%、20.63%、20.69%。2011 年一季度

毛利率继续同比下滑 3.1 个百分点至 17.87%； 

2010 小家电毛利率 30.92%，同比下降 1.82 个百分点；其中一、二、三、四季度

的综合毛利率分别为 30.51%、33.63%、29.47%、30.19%。2011 年一季度毛利率继续

同比下滑 0.5 个百分点至 30.02%。 

黑电行业 2010 毛利率 15.38%，同比下降 1.76 个百分点；其中一、二、三、四季

度的综合毛利率分别为 15.08%、14.08%、13.92%、17.91%。2011 年一季度毛利率同

比提升了 0.6 个百分点至 15.65%。 

总体而言，2010 年原材料成本同比大幅增长，行业价格竞争激烈，产品提价幅度有

限，对毛利率构成了压力；其次，受部分公司渠道变革影响，毛利率与销售费用率均同

比大幅下滑，2010 年（毛利率-销售费用率）为 7.37%，较去年同期下降 1.77 个百分点，

降幅明显小于毛利率降幅；另外，受空调节能补贴政策的影响，部分收入计入营业外收

入，导致白电毛利率同比有明显下滑，拖累了行业指标。考虑到目前家电企业尤其是龙

头企业在上下游产业链中的谈判地位，我们认为目前的综合毛利率处于合理的水平，是

多方长期博弈的结果，未来行业水平仍将在这一水平上小幅波动。 
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图 13 家电 A 股营业收入及增长（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 14 家电 A 股营业成本及毛利率（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  
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4.2   2010 年销售与管理费用率同比下降 1.75 个百分点至 15.78%，反

映了收入快速增长对费用节约的积极意义；（毛利率-销售费用率）为

7.37%，较去年同期下降 1.77 个百分点；财务费用占比也进一步下降 

从三项费用来看（参见图 15），2010 年 23 家电上市公司销售费用率同比下降 1.38
个百分点至 11.82%；受销售费用率下降影响，（毛利率-销售费用率）较去年同期仅下

降 1.77 个百分点。2010 年管理费用率同比下降了 0.38 个百分点至 3.96%，财务费用率

同比下滑 0.08 个百分点至 0.16%。2010 年营管财三项费用率合计同比下降 1.83 个百分

点至 15.94%。 

2011 年一季度三项费用率同比、环比均下降了 2 个百分点至 14.4%，其中销售费

用率同比下降 1.73 个百分点至 10.57%，管理费用率同比、环比分别下滑 0.23、1.41
个百分点至 3.61%，财务费用率基本同比持平。 

图 15 家电 A 股三项费用占营业收入比重（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

4.3   2010 年业绩同比大增 44.87%，净利润率（3.57%）同比提高 0.25
个百分点；2011 年一季度净利润率（3.03%）同比提升 0.09 个百分

点，较 2010 年四季度（3.63%）环比下降 0.60 个百分点 

2010 年家电上市公司在收入增长 34.58%的情况下，利润总额和归属于母公司的净

利润分别增长 43.89%和 44.87%；剔除非经常性收益后，2010 年归属于母公司的净利

润同比下滑 14.92%（主要是营业外收入中包含了大量本应计入营业收入的节能惠民补

贴款）；若还原补贴的影响，剔除非经常性收益（不包括节能补贴）的净利润增速在为

27.80%。 

2010 年白电行业利润总额和归属母公司净利润增速分别为 57.82%和 51.24%；其

中一、二、三、四季度的净利润增速分别为 106.58%、23.95%、57.18%、56.60%。2011
年一季度利润总额和归属母公司净利润同比分别增长 27.99%和 29.13% 

2010 年小家电行业利润总额和归属母公司净利润增速分别为 41.91%和 40.44%；

其中一、二、三、四季度的净利润增速分别为 70.23%、46.59%、80.52%、-8.76%。

2011 年一季度利润总额和归属母公司净利润同比分别增长 58.97%和 57.24% 
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2010 年黑电行业利润总额和归属母公司净利润增速分别为 1.96%和 27.17%，其中

一、二、三、四季度的净利润增速分别为 66.21%、2.16%、4.23%、40.81%。2011 年

一季度利润总额和归属母公司净利润同比分别增长 59.45%和 101.39% 

图 16 家电 A 股营业收入、利润总额、净利润、剔除非经营性净收益净利润增长率(2007-1Q11）
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资料来源：wind，海通证券研究所 

从净利润率指标看， 2010 年家电行业整体归属于母公司的净利润率为 3.57%（图

16），同比提升 0.25 个百分点；其中 2010 年一、二、三、四季度归属母公司股东的净

利润率分别为，2.94%、3.76%、3.81%、3.63%，分别同比提升 0.68、降低 0.33、提

升 0.53 个百分点、提升 0.33 个百分点。 

受惠民补贴计入营业外收入影响，2010 年剔除非经常性收益后归属于母公司的净利

润率（1.84%）同比降低了 1.07 个百分点；若还原补贴的影响，剔除非经常性收益（不

包括节能补贴）的净利润率为 3.00%，同比下降 0.17 个百分点。 

2011 年一季度净利润率（3.03%）和剔除非经常性收益的归属于母公司的净利润率

（2.06%）分别提升 0.09 和 0.44 个百分点。 

分子行业看，2010 年白电净利润率为 4.52%，同比提高 0.20 个百分点；其中一、

二、三、四季度的净利润率分别为 4.00%、4.77%、4.77%、4.38%。2011 年一季度净

利润率 3.28%，同比下降 0.72 个百分点； 

小家电行业净利润率为 7.99%，同比提高 0.17 个百分点；其中一、二、三、四季度

的净利润率分别为 6.99%、7.37%、10.77%、6.70%。2011 年一季净利润率 8.14%，

同比提升 1.45 个百分点。 

年黑电行业净利润率为 1.25%，同比提高 0.05 个百分点；其中一、二、三、四季度

的净利润率分别为 0.83%、0.92%、0.94%、2.12%；2011 年一季度净利润率 1.58%，

同比提升 0.75 个百分点。 
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图 17 家电 A 股利润总额及利润率（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 18 家电 A 股非经营性净收益占利润总额比重(2007-1Q11）
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图 19 家电 A 股剔除非经营性净收益净利润增长(2007-1Q11）
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 20 家电 A 股有效所得税率（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  
 

图 21 家电 A 股归属于母公司的净利润率（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 22 家电 A 股经营性现金流及增长（2007-1Q2011） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

 

5．对 10 年和 11 年一季度的公司分析 

 23 家家电企业中，有 10 家 2010 年营业收入增长率超过行业平均水平（34.58%），

均为白电和小家电企业；其中增速超过 50%的公司有 4 家，前三名的小天鹅

（65.74%）、美的电器（57.70%）、合肥三洋（50.89%）均为白电企业 

 2011 年一季度白电龙头企业销售规模大幅增长超越此前预期，高增长的实现一方
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面源于空调、洗衣机行业的高景气，另一方面得益于企业渠道覆盖率的大幅提升。 

 2010 年 13 家上市公司毛利率超过行业平均（19.19%），其中毛利率在 30%以上的

公司有四家，分别为老板电器（54.60%）、九阳股份（36.35%）、华帝股份（35.36%）

和合肥三洋（33.12%），这也是 2011 年一季度毛利率保持在 30%以上的四家公司 

 10 家公司 2010 年营管费用率的比重低于行业平均水平（15.78%），5 家黑电企业

均位列其中，另有白电 3 家，小家电 2 家 

 2010 年 13 家公司的归属于母公司股东净利润率超过（3.57%）行业平均水平，其

中净利润率超过 10%的三家企业均为厨房家电企业（圣莱达 14.11%、九阳股份

11.05%、老板电器 10.91%），其余 10 家公司中，厨房家电 4 家，白电 5 家，黑电

1 家 

 

5.1  10 年和 11 年一季度收入增速超出行业平均水平的公司分析 

从表 6 可以看到，在 23 家家电企业中，有 10 家公司 2010 年营业收入增长率超过

行业平均水平（34.58%），均为白电和小家电企业；其中增速超过 50%的公司有 4 家，

前三名的小天鹅（65.74%）、美的电器（57.70%）、合肥三洋（50.89%）均为白电企

业。 

得益与空调、洗衣机的旺销，在 2010 年收入增速超越行业平均的 10 家企业中，3
家白电企业（美的电器、格力电器、小天鹅）2011 年一季度继续保持了超出行业平均

水平（36.12%）的增速。美的、格力、小天鹅分别同比大增 96.13%、68.91%、49.01%。 

2011 年一季度白电龙头企业销售规模大幅增长超越此前预期，高增长的实现一方

面源于空调、洗衣机行业的高景气，另一方面得益于企业渠道覆盖率的大幅提升。 

表 6  2010 年营业收入增长率超过平均水平及我们重点覆盖的公司营业收入及增长概况（2007-1Q2011） 

营业收入（万元） 同比增长（%） 
序号 代码 简称 

2007 2008 2009 2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2011

1 000418.SZ 小天鹅 A 50.01  42.93 67.59 112.02 38.31 1.00  -14.15  1.92  65.74 49.01 

2 000527.SZ 美的电器 332.97  453.13 472.78 745.59 304.81 57.28  28.77  4.34  57.70 96.13 

3 600983.SH 合肥三洋 6.35  10.83 20.22 30.51 10.35 24.25  70.60  86.73  50.89 35.26 

4 002473.SZ 圣莱达 1.45  1.53 1.55 2.34 0.46 5.94  1.29  50.54 -7.02 

5 000651.SZ 格力电器 380.41  422.00 426.37 608.07 172.74 44.33  10.93  1.04  42.62 68.91 

6 600336.SH 澳柯玛 16.40  20.17 26.38 36.95 8.61 32.76  22.97  30.82  40.05 11.68 

7 002032.SZ 苏泊尔 29.34  36.22 41.16 56.22 19.17 39.37  23.48  13.62  36.60 35.95 

8 000921.SZ ST 科龙 88.22 86.35 129.72 176.90 46.31 26.43  -2.12  8.41  36.38 24.44 

9 600690.SH 青岛海尔 294.69  304.08 446.92 605.88 164.78 26.94  3.19  8.46  35.57 23.09 

10 002005.SZ 德豪润达 19.35  25.23 19.22 25.95 4.91 7.04  30.33  -23.81  35.04 10.95 

 行业  2309.95  2473.55 2880.61 3876.87 1117.05 15.29  7.08  16.46  34.58 36.12 

11 600839.SH 四川长虹 230.47  279.30 314.58 417.12 105.38 21.99  20.14  12.63  32.60 19.46 

12 002543.SZ 万和电气 13.14  15.42 17.34 22.93 6.88 17.29  12.45  32.27 34.78 

13 002508.SZ 老板电器 7.38  8.66 9.34 12.32 3.02 17.34  7.81  31.84 28.73 

14 000521.SZ 美菱电器 39.05  43.36 63.24 82.27 22.14 34.51  7.00  31.38  30.09 13.41 

15 000016.SZ 深康佳 A 121.69  122.05 132.59 171.11 33.40 -4.41  0.30  8.63  29.06 -21.73 

16 002403.SZ 爱仕达 14.75  17.38 15.90 20.50 5.19 8.52  17.80  -8.51  28.96 6.10 

17 600854.SH ST 春兰 19.75  9.41 8.33 10.43 0.88 -17.98  -52.39  -11.46  25.20 2.49 
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18 002260.SZ 伊立浦 7.93  7.28 6.16 7.69 1.61 26.81  -8.24  -15.37  24.91 26.13 

19 002035.SZ 华帝股份 13.11  14.13 13.86 16.36 4.09 7.93  7.81  -1.95  18.04 19.09 

20 000100.SZ TCL 集团 390.68  384.19 442.95 518.70 133.74 -19.80  -1.66  15.29  17.10 12.23 

21 600060.SH 海信电器 148.39  134.07 184.07 212.64 49.94 7.72  -9.65  37.29  15.52 -4.50 

22 002242.SZ 九阳股份 19.43  43.23 46.36 53.47 12.25 
108.0

5  
122.54  7.24  15.32 44.70 

23 600870.SH ST 厦华 64.99  35.51 41.58 42.92 6.40 -23.32  -45.35  17.07  3.23 -30.95 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5.2  毛利率和利润率概况 

2010 年 23 家上市公司的平均毛利率为 19.19%，13 家上市公司毛利率超过行业平

均，其中毛利率在 30%以上的公司有四家，分别为老板电器（54.60%）、九阳股份

（36.35%）、华帝股份（35.36%）和合肥三洋（33.12%），这也是 2011 年一季度毛

利率保持在 30%以上的四家公司。 

表 7  2010 年利润率超过平均水平及我们重点覆盖的公司毛利率及利润率概况（2007-1Q2011） 

毛利率（%） 利润率（利润总额/营业收入，%） 
序号 代码 简称 

2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011

1 002473.SZ 圣莱达 27.53 29.59  34.43  28.13 30.43 23.27 17.51 17.47 20.70  16.93  16.40 13.87

2 002242.SZ 九阳股份 36.40 38.15  38.64  36.35 33.83 34.53 21.36 16.97 16.94  15.52  12.21 13.80 

3 002508.SZ 老板电器 47.18 52.36  55.06  54.60 55.08 51.03 11.15 7.46 10.08  12.68  12.10 12.42 

4 600983.SH 合肥三洋 43.38 40.11  41.50  33.12 33.36 33.96 12.32 12.42 11.73  11.45  12.37 10.36 

5 002543.SZ 万和电气 15.80 19.08  29.45  28.18 27.19 29.65 2.04 3.92 9.28  10.49  9.87 10.51 

6 002005.SZ 德豪润达 16.55 13.79  21.33  20.87 22.09 14.11 2.35 -2.72 4.83  10.25  3.68 19.36 

7 002032.SZ 苏泊尔 26.76 27.66  31.02  27.96 29.53 29.13 8.26 9.56 10.38  9.32  10.01 9.44 

8 002035.SZ 华帝股份 29.81 33.00  34.34  35.36 32.60 33.02 1.75 -0.49 4.85  9.08  4.53 5.21 

9 000651.SZ 格力电器 18.13 19.74  24.73  21.55 21.92 16.75 3.75 5.70 7.93  8.32  7.63 6.42 

10 000527.SZ 美的电器 18.62 19.16  21.79  16.69 15.35 14.74 5.62 3.87 5.82  6.66  6.01 3.70 

11 000418.SZ 小天鹅 A 19.92 18.58  23.38  15.68 16.16 16.24 8.38 0.92 5.68  6.44  6.33 5.14 

12 600690.SH 青岛海尔 19.01 23.13  26.43  23.38 26.91 24.42 2.99 3.74 5.35  6.13  4.60 5.29 

 行业  17.90 19.48  22.34  19.19 19.27 17.84 2.61 2.83 4.73  5.06  4.30 4.30 

13 600060.SH 海信电器 16.05 17.76  19.03  17.34 16.83 21.39 1.96 2.01 3.34  4.61  3.25 6.34 

14 000521.SZ 美菱电器 14.20 22.54  27.64  23.79 25.71 20.73 0.58 0.69 5.66  4.58  6.53 2.18 

15 002403.SZ 爱仕达 25.10 26.40  30.86  28.70 29.33 28.57 6.50 5.75 6.40  3.64  5.74 5.86 

16 000921.SZ ST 科龙 16.48 15.31  18.83  16.36 16.68 14.88 2.56 -2.64 1.51  3.55  2.66 2.22 

17 002260.SZ 伊立浦 19.01 18.24  11.68  16.16 15.41 15.76 5.77 3.65 -7.02  2.11  -2.73 2.21 

18 600336.SH 澳柯玛 19.64 19.49  24.30  19.71 18.75 17.91 -33.74 0.99 2.34  2.07  1.45 0.89 

19 600839.SH 四川长虹 15.59 17.49  18.48  16.32 16.08 13.89 2.19 1.04 2.19  1.61  1.34 1.43 

20 600870.SH ST 厦华 8.23 8.68  13.73  10.70 10.62 11.53 -5.96 -28.41 2.53  1.54  1.73 1.10 

21 000100.SZ TCL 集团 16.52 15.72  15.21  14.08 14.00 15.10 1.16 1.72 2.20  1.49  1.47 3.28 

22 000016.SZ 深康佳 A 19.43 19.15  18.77  15.60 14.88 15.62 2.11 2.42 1.10  0.51  1.17 -2.06 

23 600854.SH ST 春兰 18.92 7.41  17.66  10.21 6.95 -9.03 -22.72 -3.49 -0.14  -41.46  -54.74 -28.22 

资料来源：wind，海通证券研究所 

老板电器（002508）31 年专注中国高端厨电行业，在原材料成本上涨的背景下，

公司新品毛利率维持高位，凸显其高端品牌的定价能力和良好的盈利水平。2011 年一

季度，公司毛利率同比、环比分别下滑 4.05、3.04 个百分点至 51.03%，主要源于：1）
与代理商结算的模式（在三种结算模式中毛利率、费用率最低）占比提升；2）向代理

商以产品折扣方式开票，毛利率、销售费用率相应下降；3）原材料成本上涨。我们认
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为，公司拥有较强的自主定价权，成本转嫁能力强，毛利率水平有望维持高位。 

受原材料成本上涨影响，九阳股份（002242）2010 年毛利率同比下滑 2.29 个百分

点至 36.35%，其中 4 季度毛利率同比下滑（2.4 个百分点）至历史最低点（34.25%）。

得益于产品结构的调整，公司 1 季度公司毛利率同比、环比分别提升 0.71、0.28 个百

分点至 34.53%。随着公司厨电多元化和产品线的不断拓展，我们认为未来几年公司综

合毛利率可能会小幅下降。 

合肥三洋（600690）2010 年毛利率（33.36%）为近年低点（2007-2009 年毛利率

均在 40%以上），2011 年一季度毛利率略微会升至 33.96%。毛利率的明显下降一方面

体现出成本上涨及行业竞争激烈对公司经营的压力，但另一方面也与公司会计处理及营

销模式的变革有关（表现为毛利率与销售费用率同步下降）。我们认为，一方面公司洗

衣机产品线继续向下覆盖、材料成本持续上涨以及行业竞争加剧对公司业务毛利率构成

一定的压力，但随着洗衣机变频化、滚通化的推进，以及高毛利率的新生活电器业务的

贡献加大，公司毛利率有望维持在目前的水平上。 

12 家公司 2010 年利润总额占营业收入的比率超过行业平均水平（5.06%），其中

厨房大小家电的排名靠前，占据前 8 位中的 7 席，其余的 5 家均为白电行业龙头。 

5.3  费用比例分析 

 在 23 家家电上市公司中，有 10 家公司 2010 年销售费用和管理费用之和占营业收

入的比重低于行业平均水平（15.78%），5 家黑电企业均位列其中，另有白电 3 家，小

家电 2 家。 

表 8  2010 年销售费用加管理费用占营业收入比重低于行业平均水平及我们重点覆盖的公司费用比例（2007-1Q2011） 

销售费用/营业收入（%） 管理费用/营业收入（%） (销售费用+管理费用）/营业收入（%）
序号 代码 简称 

2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011

1 600870.SH ST 厦华 10.39 15.28 6.51 4.65 5.59 5.88 2.00 2.67 1.93 1.95 2.30 2.91 12.39 17.95 8.44 6.60 7.90 8.79 

2 000418.SZ 小天鹅 A 11.86 11.94 11.53 6.59 6.06 6.93 3.35 5.43 4.29 2.91 3.94 5.09 15.21 17.37 15.82 9.50 10.00 12.02 

3 600060.SH 海信电器 11.68 12.76 13.64 10.63 10.97 12.45 1.96 2.34 1.99 1.74 1.93 2.36 13.64 15.10 15.63 12.37 12.89 14.80 

4 000527.SZ 美的电器 9.81 10.18 12.12 9.31 9.58 8.23 3.15 3.81 3.51 3.57 2.73 2.89 12.96 13.99 15.63 12.88 12.31 11.12 

5 002260.SZ 伊立浦 3.23 3.54 4.53 4.34 7.12 5.57 8.06 8.84 12.04 8.69 10.45 8.03 11.29 12.39 16.57 13.03 17.57 13.61 

6 002473.SZ 圣莱达 1.34 1.44 2.10 2.34 2.18 1.82 6.87 10.04 11.68 11.14 11.16 12.60 8.21 11.48 13.78 13.47 13.34 14.42 

7 000100.SZ TCL 集团 10.48 9.45 8.78 9.83 8.86 8.91 5.23 4.70 4.46 4.17 3.78 3.91 15.71 14.16 13.25 14.00 12.64 12.82 

8 600839.SH 四川长虹 9.88 10.69 11.50 10.37 10.77 8.20 3.70 4.11 4.12 3.88 3.79 4.03 13.58 14.80 15.62 14.25 14.57 12.22 

9 600336.SH 澳柯玛 11.25 8.95 10.50 9.49 9.26 9.41 9.21 8.37 6.09 5.23 5.68 5.27 20.46 17.32 16.59 14.72 14.94 14.68 

10 000016.SZ 深康佳 A 13.09 12.46 12.60 11.77 10.79 14.48 3.44 3.54 3.44 3.16 2.84 3.54 16.52 16.00 16.04 14.92 13.64 18.02 

  行业平均 11.24 11.45 13.20 11.82 12.30 10.57 3.62 4.16 4.34 3.96 3.84 3.61 14.87 15.61 17.53 15.78 16.14 14.17 

11 000651.SZ 格力电器 11.43 10.43 13.60 13.83 15.06 9.75 2.28 3.01 3.67 3.25 3.21 2.78 13.72 13.45 17.27 17.08 18.27 12.54 

12 002543.SZ 万和电气 9.98 10.72 15.89 12.72 13.03 14.16 2.90 2.90 3.41 4.47 3.87 4.01 12.88 13.62 19.30 17.18 16.90 18.17 

13 000921.SZ ST 科龙 12.66 12.52 13.40 14.27 12.22 11.75 3.53 3.90 3.48 2.99 3.00 2.95 16.19 16.43 16.88 17.26 15.22 14.70 

14 002005.SZ 德豪润达 4.66 5.29 7.32 9.11 6.25 6.57 7.87 7.10 8.38 8.16 10.03 10.79 12.53 12.39 15.70 17.26 16.28 17.36 

15 600690.SH 青岛海尔 11.89 13.40 15.11 12.90 16.22 14.49 4.03 5.56 6.42 5.64 6.39 4.91 15.92 18.96 21.53 18.54 22.60 19.40 

16 002032.SZ 苏泊尔 12.93 13.19 16.70 14.73 15.41 15.19 4.18 5.71 4.55 3.85 3.10 2.67 17.11 18.90 21.26 18.57 18.52 17.86 

17  002242.SZ 九阳股份 9.76 16.09 16.09 14.80 13.44 12.45 5.53 5.56 7.05 6.86 8.82 7.96 15.29 21.66 23.14 21.67 22.26 20.41 

18 600983.SH 合肥三洋 23.63 23.94 25.14 17.27 17.71 18.32 5.14 4.07 4.70 4.77 3.69 4.56 28.77 28.02 29.84 22.04 21.40 22.88 

19 002403.SZ 爱仕达 12.29 13.10 16.61 17.94 16.03 15.37 4.48 4.25 5.49 5.42 4.82 6.84 16.77 17.35 22.10 23.36 20.85 22.21 

20 000521.SZ 美菱电器 9.92 16.77 22.01 20.58 22.68 15.85 2.72 3.30 2.92 2.82 1.87 2.81 12.64 20.07 24.92 23.40 24.56 18.66 

21 002035.SZ 华帝股份 22.40 24.95 21.69 19.99 20.24 20.04 4.26 6.21 6.32 7.18 7.25 8.65 26.66 31.16 28.01 27.17 27.49 28.69 

22 002508.SZ 老板电器 30.24 38.19 36.43 34.18 34.78 31.95 4.63 6.72 7.50 7.30 7.52 6.73 34.87 44.91 43.93 41.49 42.30 38.68 

23 600854.SH ST 春兰 26.95 20.28 23.57 35.00 34.73 20.14 5.66 14.36 16.18 10.15 29.61 27.11 32.61 34.64 39.76 45.15 64.34 47.25 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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黑电企业中，海信电器、四川长虹在规模效益及效率提升下，2010 年销售费用率

分别同比下降 3.01、1.13 个百分点。由于营销渠道变革，合肥三洋、小天鹅、美的电器

2010 年均呈现出毛利率和销售费用率大幅同步下降的情况，上述三家公司 2010 年销售

费用率分别同比下降了 7.88、4.94、2.81 个百分点。得益于规模和效率的提升，青岛海

尔销售费用率也同比下降了 2.21 个百分点。另外，厨房家电企业中销售费用率降幅超过

一个点的公司有万和电器（-3.18pt）、老板电器（-2.25pt）、苏泊尔（-1.98pt）、华帝

股份（-1.70pt）和九阳股份（1.29pt）。 

得益于管理效率的提升，2010 年小天鹅、青岛海尔、苏泊尔的管理费用率同比下

降 1.38、0.78、0.71 个百分点。 

费用率的节约弥补了毛利率下滑的影响，2010 年受成本上涨的影响，（毛利率-销
售费用率）指标的行业均值同比下降了 1.77 个百分点，下降幅度远小于毛利率的降幅

（3.15 个百分点）。其中有 5 家公司（老板电器、万和电气、华帝股份、伊立浦和海信

电器）的（毛利率-销售费用率）同比逆势提升。 

表 9  2010 年（毛利率-销售费用率）高于行业平均水平及我们重点覆盖的公司费用比例（2007-1Q2011） 

毛利率（%） 销售费用率（%） (毛利率-销售费用率)（%） 
序号 代码 简称 

2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011

1 002473.SZ 圣莱达 27.53 29.59 34.43 28.13 30.43 23.27 1.34 1.44 2.10 2.34 2.18 1.82 26.19 28.16 32.33 25.79 28.25 21.45 

2 002242.SZ 九阳股份 36.40 38.15 38.64 36.35 33.83 34.53 9.76 16.09 16.09 14.80 13.44 12.45 26.64 22.05 22.55 21.55 20.38 22.08 

3 002508.SZ 老板电器 47.18 52.36 55.06 54.60 55.08 51.03 30.24 38.19 36.43 34.18 34.78 31.95 16.94 14.17 18.63 20.42 20.30 19.07 

4 600983.SH 合肥三洋 43.38 40.11 41.50 33.12 33.36 33.96 23.63 23.94 25.14 17.27 17.71 18.32 19.75 16.16 16.36 15.85 15.65 15.64 

5 002543.SZ 万和电气 15.80 19.08 29.45 28.18 27.19 29.65 9.98 10.72 15.89 12.72 13.03 14.16 5.82 8.36 13.55 15.46 14.16 15.49 

6 002035.SZ 华帝股份 29.81 33.00 34.34 35.36 32.60 33.02 22.40 24.95 21.69 19.99 20.24 20.04 7.41 8.05 12.65 15.37 12.36 12.98 

7 002032.SZ 苏泊尔 26.76 27.66 31.02 27.96 29.53 29.13 12.93 13.19 16.70 14.73 15.41 15.19 13.82 14.47 14.32 13.23 14.12 13.94 

8 002260.SZ 伊立浦 19.01 18.24 11.68 16.16 15.41 15.76 3.23 3.54 4.53 4.34 7.12 5.57 15.78 14.70 7.15 11.82 8.29 10.19 

9 002005.SZ 德豪润达 16.55 13.79 21.33 20.87 22.09 14.11 4.66 5.29 7.32 9.11 6.25 6.57 11.89 8.50 14.01 11.77 15.84 7.53 

10 002403.SZ 爱仕达 25.10 26.40 30.86 28.70 29.33 28.57 12.29 13.10 16.61 17.94 16.03 15.37 12.82 13.30 14.26 10.77 13.29 13.20 

11 600690.SH 青岛海尔 19.01 23.13 26.43 23.38 26.91 24.42 11.89 13.40 15.11 12.90 16.22 14.49 7.12 9.73 11.32 10.49 10.69 9.93 

12 600336.SH 澳柯玛 19.64 19.49 24.30 19.71 18.75 17.91 11.25 8.95 10.50 9.49 9.26 9.41 8.39 10.54 13.80 10.22 9.50 8.50 

13 000418.SZ 小天鹅 A 19.92 18.58 23.38 15.68 16.16 16.24 11.86 11.94 11.53 6.59 6.06 6.93 8.06 6.64 11.84 9.09 10.10 9.32 

14 000651.SZ 格力电器 18.13 19.74 24.73 21.55 21.92 16.75 11.43 10.43 13.60 13.83 15.06 9.75 6.70 9.31 11.14 7.72 6.86 7.00 

15 000527.SZ 美的电器 18.62 19.16 21.79 16.69 15.35 14.74 9.81 10.18 12.12 9.31 9.58 8.23 8.81 8.98 9.67 7.38 5.77 6.51 

   行业平均 17.90 19.48 22.34 19.19 19.27 17.84 11.24 11.45 13.20 11.82 12.30 10.57 6.66 8.02 9.14 7.37 6.98 7.27 

16 600060.SH 海信电器 16.05 17.76 19.03 17.34 16.83 21.39 11.68 12.76 13.64 10.63 10.97 12.45 4.37 5.00 5.38 6.71 5.86 8.94 

17  600870.SH ST 厦华 8.23 8.68 13.73 10.70 10.62 11.53 10.39 15.28 6.51 4.65 5.59 5.88 (2.16) (6.60) 7.22 6.04 5.02 5.65 

18 600839.SH 四川长虹 15.59 17.49 18.48 16.32 16.08 13.89 9.88 10.69 11.50 10.37 10.77 8.20 5.71 6.80 6.98 5.95 5.30 5.69 

19 000100.SZ TCL 集团 16.52 15.72 15.21 14.08 14.00 15.10 10.48 9.45 8.78 9.83 8.86 8.91 6.04 6.27 6.43 4.25 5.14 6.19 

20 000016.SZ 深康佳 A 19.43 19.15 18.77 15.60 14.88 15.62 13.09 12.46 12.60 11.77 10.79 14.48 6.35 6.69 6.17 3.83 4.09 1.15 

21 000521.SZ 美菱电器 14.20 22.54 27.64 23.79 25.71 20.73 9.92 16.77 22.01 20.58 22.68 15.85 4.28 5.77 5.63 3.21 3.03 4.88 

22 000921.SZ ST 科龙 16.48 15.31 18.83 16.36 16.68 14.88 12.66 12.52 13.40 14.27 12.22 11.75 3.82 2.79 5.43 2.09 4.46 3.12 

23 600854.SH ST 春兰 18.92 7.41 17.66 10.21 6.95 (9.03) 26.95 20.28 23.57 35.00 34.73 20.14 (8.03) (12.88) (5.91) (24.79) (27.78) (29.18)

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5.4  归属于母公司的净利润率概况  

 费用率的节约（三项费用率合计下降 1.83 个百分点）一定程度上弥补了毛利率下

滑（3.15 个百分点）的影响，营业外收入（其中很大部分来自空调节能惠民补贴）的大

幅增长使得行业净利润率同比提升 0.25 个百分点至 3.57%；其中，12 家公司净利润率
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水平同比提升。 

2010 年在 23 家家电上市公司中有 13 家公司的归属于母公司股东净利润率超过

（3.57%）行业平均水平，其中净利润率超过 10%的三家企业均为厨房大、小家电企业

（圣莱达 14.11%、九阳股份 11.05%、老板电器 10.91%）。其余 10 家公司中，厨房

大、小家电企业占 4 家，白电企业 5 家，黑电企业 1 家。 

表 10 2010 年扣除投资净收益后归属于母公司的净利润率情况（2007-1Q2011） 

归属于母公司的净利润率（%） 扣除投资净收益后归属于母公司的净利润率（%） 
序号 代码 简称 

2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011 2007 2008 2009 2010 1Q2010 1Q2011

1 002473.SZ 圣莱达 14.13 14.97  17.52  14.11 13.03 11.82 10.85 15.33 16.98  11.77  13.15 9.69 

2 002242.SZ 九阳股份 13.85 12.44  13.15  11.05 9.79 9.98 13.43 12.42 12.30  10.80  9.52 9.92 

3 002508.SZ 老板电器 8.16 6.25  8.76  10.91 10.20 10.46 2.23 5.95 8.74  10.59  10.02 10.17 

4 600983.SH 合肥三洋 10.71 10.61  10.22  9.90 10.65 8.86 10.65 10.70 9.79  9.39  10.36 8.80 

5 002543.SZ 万和电气 1.89 3.25  7.26  8.11 7.87 8.82 1.72 3.12 7.06  7.92  7.73 8.19 

6 002005.SZ 德豪润达 1.60 -2.47  3.36  7.54 2.05 13.33 1.10 -2.56 1.72  -0.05  1.90 -6.75 

7 002035.SZ 华帝股份 1.13 -0.79  3.94  7.43 3.52 4.18 1.05 -1.00 3.62  6.03  3.52 3.07 

8 002032.SZ 苏泊尔 5.86 6.53  7.54  7.18 7.51 7.41 5.78 5.81 6.95  6.76  7.78 7.36 

9 000651.SZ 格力电器 3.34 4.66  6.83  7.03 6.25 5.41 2.91 4.86 6.46  6.62  5.66 5.42 

10 000418.SZ 小天鹅 A 6.67 0.93  4.20  4.53 4.44 3.53 3.24 2.03 2.20  3.31  3.07 2.76 

11 000527.SZ 美的电器 3.58 2.28  3.91  4.19 3.90 2.33 3.16 2.52 3.95  3.97  4.01 2.01 

12 000521.SZ 美菱电器 0.45 0.59  4.76  3.96 5.67 1.72 -0.93 0.50 1.09  2.25  0.77 1.66 

13 600060.SH 海信电器 1.37 1.68  2.71  3.93 2.62 5.28 0.75 1.32 2.09  3.65  2.48 5.10 

 行业  1.88 1.88  3.32  3.57 2.94 3.03 1.52 1.89 2.91  1.84  1.61 2.06 

14 600690.SH 青岛海尔 2.18 2.53  3.10  3.36 2.69 3.22 2.20 2.60 2.39  3.02  1.75 3.10 

15 000921.SZ ST 科龙 2.84 -2.63  1.21  3.31 2.65 2.30 -1.00 -2.89 0.84  1.05  0.20 1.70 

16 002403.SZ 爱仕达 4.16 4.33  5.27  3.04 4.30 4.74 3.70 4.24 4.99  3.01  4.40 4.72 

17 600336.SH 澳柯玛 -33.91 0.65  1.97  1.88 0.87 0.58 -34.26 -4.82 1.83  1.37  0.89 0.42 

18 002260.SZ 伊立浦 5.19 2.98  -6.24  1.57 -2.73 1.65 5.20 2.73 -6.15  1.03  -2.86 1.67 

19 600870.SH ST 厦华 -6.02 -28.42  2.46  1.43 1.61 0.94 -6.74 -28.70 2.42  0.89  1.00 -0.37 

20 000100.SZ TCL 集团 1.01 1.30  1.06  0.83 0.54 1.67 0.35 0.18 0.48  -0.45  0.28 0.69 

21 600839.SH 四川长虹 1.46 0.11  0.38  0.70 0.06 0.98 1.11 0.10 0.12  0.13  -0.37 0.49 

22 000016.SZ 深康佳 A 1.70 2.19  1.14  0.49 0.83 -2.30 1.73 2.09 0.90  0.19  0.57 -2.67 

23 600854.SH ST 春兰 -15.96 1.28  3.53  -31.53 -52.60 -21.92 -15.60 -24.73 -23.59  -31.56  -55.87 -21.34 

注：红色字体标注的为净利润率同比提升的公司 
资料来源：wind，海通证券研究所 

厨房大家电（烟灶消等）及厨房小家电行业上市公司目前整体呈现规模小（除九阳、苏

泊尔收入在 50+亿元外，其余基本都在 10-20 来亿元的规模）、盈利水平高（毛利率均

在 25%以上，净利润率基本在 7%以上）。圣莱达以 14.11%的净利润率高居榜首，一

是公司所处的小家电行业毛利率较高，二是由于公司直接对口下游整机厂商，销售费用

率非常低，因此净利润率水平很高。九阳股份受益于豆浆机的高毛利率以及较好的费用

控制，净利润率仍然维持在 11.05%的高位。老板电器得益于其自身的高端定位以及规

模效益和效率提升下费用率的节约，净利润率同比提升至 10.91%。 

 白电行业由于集中度较高，行业竞争格局也相对稳定，三大龙头企业收入规模在

600-700 亿元左右，第二梯队企业收入规模也在百亿元左右。除合肥三洋盈利水平较高

外，毛利率基本都在 15%-25%波动，净利润率基本都在 3-7%之间。得益于外资品牌的

定价能力合肥三洋（9.90%）的净利润率依然排在白电之首；格力电器（7.03%）、小

天鹅（4.53%）、美的电器（4.19%）虽然毛利率下滑明显（主要受补贴收入计入营业

外以及渠道调整的影响），但在费用率大幅下降、补贴收益到账的影响下，净利润率水
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平同比有所提升。 

2010 年行业整体维持了较高的景气度，收入大幅增长。虽然在生产成本大幅上涨、

价格竞争激烈以及部分企业渠道调整（体现为毛利率和销售费用率的同步下降）的影响

下， 行业销售毛利率同比明显下滑，但从净利润率指标看，受益于规模效益、运营效率

的提升以及补贴收益的到账，行业净利润率水平较生产要素成本很低的 09 年同比提升。 
 

表 11 2010 年归属于母公司的净利润增长率超过平均水平及我们重点覆盖的公司概况（2007-1Q2011） 

利润总额同比增速（%） 净利润同比增速（%） 归属于母公司的净利润同比增速（%） 序

号 
代码 简称 

2007 2008 2009 2010  1Q11 2007 2008 2009 2010 1Q11 2007 2008 2009 2010 1Q11

1 000921.SZ ST 科龙 55569.81 -200.90 -186.01 219.74  4.13 912.07 -207.89 -174.47 244.53 113.81 494.57 -190.54 -169.01 274.10 7.67 

2 002005.SZ 德豪润达 439.70 -250.65 -235.36 186.75  484.13 468.54 -294.51 -198.58 168.06 381.90 345.82 -301.57 -203.55 202.91 621.34 

3 600839.SH 四川长虹 40.21 -42.55 136.63 -2.38  27.64 41.48 -40.59 105.29 -11.48 16.36 47.14 -90.77 281.48 146.21 1734.12 

4 000418.SZ 小天鹅 A 1120.63 -90.54 868.46 159.95  20.97 1023.97 -92.79 1142.90 175.04 19.10 868.30 -87.99 608.66 128.15 18.54 

5 002035.SZ 华帝股份 -42.70 -130.12 -1071.49 120.69  37.00 -50.64 -170.66 -620.67 128.13 41.36 -46.17 -175.07 -591.03 122.40 41.51 

6 000527.SZ 美的电器 124.70 -6.11 56.81 80.29  20.54 108.24 -7.36 62.07 60.84 17.58 122.60 -13.44 78.87 69.24 17.53 

7 600060.SH 海信电器 49.99 -7.45 128.36 59.45  86.50 44.88 -0.44 137.52 67.25 87.45 56.13 10.37 121.47 67.57 92.46 

8 002508.SZ 老板电器  -21.55 45.82 65.84  32.19  -10.03 50.97 64.17 32.00  -10.09 51.08 64.17 32.00 

9 002543.SZ 万和电气  125.02 166.18 49.54  43.50  111.78 147.54 49.21 40.60  102.04 151.09 47.76 43.24 

10 600690.SH 青岛海尔 9.14 29.20 110.32 55.22  41.49 18.27 29.75 91.96 50.33 45.07 15.74 19.35 80.10 47.07 47.17 

11 000651.SZ 格力电器 68.05 68.70 40.48 49.58  42.11 83.36 54.74 47.18 46.78 46.96 83.56 54.87 48.15 46.76 46.27 

12 600983.SH 合肥三洋 28.72 72.00 76.25 47.34  13.32 31.77 69.06 79.79 46.18 12.45 31.77 69.06 79.79 46.18 12.45 

    行业   16.06 94.31 43.89  36.10   12.00 104.04 37.63 35.11   6.79 105.50 44.87 40.32 

13 600336.SH 澳柯玛 451.58 -103.61 209.15 23.76  -31.19 401.58 -101.90 344.32 43.58 -29.64 427.33 -102.34 298.00 33.77 -25.28 

14 002032.SZ 苏泊尔 65.36 43.03 23.34 22.62  28.21 67.31 39.06 18.66 24.64 34.79 71.98 37.55 31.25 30.12 34.13 

15 002473.SZ 圣莱达  5.67 19.99 23.13  -21.39  3.67 17.55 21.73 -21.93  12.27 18.52 21.24 -15.66 

16 000521.SZ 美菱电器 88.48 31.36 1095.99 5.27  -62.14 97.13 44.73 
1074.8

1 
8.41 -65.00 105.35 45.53 1072.94 8.18 -65.56 

17 002242.SZ 九阳股份 857.73 76.73 7.07 5.63  63.59 736.84 76.41 11.61 -5.37 55.87 520.91 99.94 13.32 -3.09 47.49 

18 000100.SZ TCL 集团 -113.47 45.66 47.85 -20.71  150.31 -109.33 34.12 59.71 -32.85 180.65 -121.27 26.60 -6.19 -7.98 245.34 

19 002403.SZ 爱仕达 41.72 4.30 1.85 -26.61  8.16 31.85 22.00 9.16 -24.20 11.23 30.01 22.61 11.40 -25.76 16.93 

20 600870.SH ST 厦华 -28.55 160.52 -110.44 -37.17  -56.23 -28.64 159.47 -110.29 -38.11 -58.35 -28.33 157.93 -110.12 -39.85 -59.90 

21 000016.SZ 深康佳 A 120.89 15.25 -50.64 -39.88  -237.48 103.25 31.08 -46.94 -31.34 -289.19 113.99 29.26 -43.34 -44.65 -315.75 

22 002260.SZ 伊立浦 31.55 -42.04 -262.97 -137.53  -202.12 36.21 -47.27 -277.05 -131.43 -176.32 35.80 -47.26 -277.05 -131.43 176.32 

23 600854.SH ST 春兰 193.57 -92.69 -96.44 36907.98  -47.16 223.11 -83.96 -73.86 2451.53 -42.76 156.88 -103.83 143.24 -1218.70 57.29 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5.5  重点家电公司年报、季报点评及公告跟踪报告 

我们之前已经对重点公司的 2010 年报和 2011 一季报情况进行了点评，对公司未

来的业绩增长、盈利情况做出了预测，并给予了投资建议。如需获得更详细的分析，敬

请参考下列我们 3、4 月份推出的重点公司年、季报点评及跟踪。报告名单和推出时间

如下： 

1) 美的电器 2011 年一季报点评：收入增长 96%利润增长 18%略低于预期，买入维持                    20110428 

2) 爱仕达 2011 年一季报点评：一季度业绩复苏，增持维持            20110327 

3) 青岛海尔 2011 年一季报点评：费用率大幅下降带动业绩超预期，买入维持       20110427 

4) 美菱电器 2011 年一季报点评：剔除投资收益影响净利润同比增长 32%，增持维持     20110426 
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5) 小天鹅 2011 年一季报点评：费用率上升致业绩未能同步收入增长，买入维持      20110426 

6) 苏泊尔调研报告：增长确定性强，重申“买入”评级，买入维持         20110425 

7) 合肥三洋 2011 年一季报点评：费用率走高，业绩略低于预期，买入维持       20110422 

8) 格力电器 2011 年一季报点评：1 季报业绩靓丽，重申“买入”评级，买入维持      20110422 

9) 老板电器 2011 年一季报点评：业绩符合预期，增持维持           20110420 

10) 九阳股份 2011 年一季报点评：收入高速增长，业绩略超预期，增持维持       20110419 

11) 老板电器 2010 业绩说明会及甘肃青海地区调研纪要：3 年再造一个老板，增持维持     20110412 

12) 圣莱达 2010 年报点评：业绩符合预期，中性维持            20110408 

13) 老板电器 2010 年报点评：业绩靓丽，厨电龙头快速成长，增持维持        20110407 

14) 苏泊尔 2010 年报点评：业绩符合预期，未来增长确定性强，买入维持        20110328 

15) 格力电器 2010 年报点评：4Q 业绩再超预期，净利率创历史新高，买入维持       20110324 

16) 美的电器 2010 年报点评：未来三年业绩 CAGR 为 25%，维持“买入”评级，买入维持    20110317 

17) 九阳股份 2010 年报点评：四季度负增长拖累全年业绩，增持维持         20110316 

18) 小天鹅 2010 年报点评：业绩符合预期，未来 3 年业绩 CAGR 达到 30%，估值偏低，重申“买入”评级，买入维持

20110316 

19) 美菱电器 2010 年报点评：收入符合预期，毛利率拖累业绩不达预期，增持调低      20110308 

20) 爱仕达 2010 年业绩快报点评：毛利率下滑、广告费用大增，2010 业绩低于预期，增持维持   20110228 

21) 九阳股份业绩快报点评：4 季度再陷负增长，全年业绩低于预期，增持调低       20110222 
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