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家用电器 
－家电行业 2010 年报及 2011 年一季报点评 

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
◆ 2010 年报及 2011 年一季报数据预览 

根据申万一级家用电器行业分类统计，家用电器类上市公司实现营业

收入同比增长 35.36%，利润总额同比增长 42.07%。2011 年一季报

的家电类上市公司，一季度收入同比增长 34.39%，净利润同比增长

35.3%，收入增速相对稳定，利润增速有所放缓，2011 年一季报多

家企业利润增速远低于收入增速。 
◆ 降费用是 2010 年行业保增长的主要手段 

从年报的数据来看，2010 年家电企业的利润增长主要依靠降费用，

提高内部运营效率来稳定自身的盈利能力，且降费用在 2010 取得了

显著成效的成效。2010 年家电企业，整体上在毛利率同比下滑的情

况下，净利率水平基本与去年同期持平。 
◆ 2011 年行业展望 

2011 年通胀压力犹存，宏观经济形势仍不容乐观，然而家电行业在

2010 年末，2011 年初都陆续宣布增发扩产能的计划，这说明企业对

家电消费仍然很有信心，总体上讲，我们对行业 2011 的判断是：第

一、行业整体毛利率水平仍将小幅下降，一季报表现较为明显。费用

控制较强的龙头企业盈利能力或将依然略有提高；第二、行业集中度

将进一步提高，龙头企业继续受益，寡头垄断竞争趋势加速；第三、

产业升级将提升企业的整体盈利能力，产业结构调整速度加快，毛利

率水平或将见底，未来龙头企业的盈利空间还很大；第四，家电消费

需求依然强劲，家电企业渠道变革趋势愈演愈烈，费用率改善有一定

空间；第五、在众多不利因素下，行业 2011 年仍有望超越市场的悲

观预期。根据我们的判断， 
◆ 2011 年投资主题 

我们认为，2011 年行业投资主题在于：重点关注成本与费用控制力

强的白电龙头企业；黑电头注市场消费概念高频率转换生存力强的企

业；小家电关注产品细分化与渠道多样带来的集中度提高企业。 
◆ 白电龙头估值提升空间较大 
  目前行业整个白色家电及其零部件 2011 年动态 PE 约 24 倍，黑电及

其零部件 28 倍左右，小家电 28 倍。白电龙头估值 11-15 倍，行业

近几年以来的低估值与高增长严重不符，我们认为，行业尤其是白电

的估值水平提升空间较大。 
◆ 重点推荐公司 

我们认为，家电行业低估值与高增长是我们看好的主要原因，重点推

荐美的电器，格力电器，青岛海尔，海信电器，九阳股份。 
 

发布时间：2011 年 4 月 29 日 
 

 

 

主要数据 
行业指数 5417.35

上证指数/深圳成指 2887.04/12149.25

公司家数 42

总市值(百万元) 337795.78

流通市值(百万元) 252171.13
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第 1 部分  2010 年报及 2011 年一季报回顾 
 
经营回顾 
根据申万一级家用电器行业分类统计，家用电器类上市公司实现营业收入同比增长

35.36%，利润总额同比增长 42.07%。2011 一季报的家电类上市公司，一季度收入同比

增长 34.39%，净利润同比增长 35.3%，收入增速相对稳定，利润增速有所放缓，一季报

多家企业利润增速远低于收入增速。 
图 1 上市公司 2010 年报及 2011 一季报情况(单位：%) 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 

经历了 2009 年金融危机，以及时 2010 年通胀压力，家电企业仍在市场的一再悲观预期

中，依然超预期增长。2010 年家电企业在抵御成本上升风险，提高内部运营效率等方面

的能力在逐步提高。同时，行业整体收入与利润呈现超预期的高增长，然行业估值水平

一直低位徘徊，说明市场对于家电行业后续的持续高增长依然担忧。 
 
盈利能力变动 
从年报的数据来看，2010 年家电企业的利润增长主要依靠降费用，提高内部运营效率来

稳定自身的盈利能力，且降费用在 2010 取得了显著成效的成效。2010 年家电企业，整

体上在毛利率同比下滑的情况下，净利率水平基本与去年同期持平。 
 
图 2 上市公司 2010 年盈利指标变动情况(单位：%) 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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申万５个二级家用电器子行业 2009 与 2010 年毛利率与净利率的对比情况来看，2010
年 5 个子行业毛利率同比均出现下滑，但小家电、冰箱、彩电的净利率水平却同比出现

了小幅上升的态势。 
 
表 1 上市公司毛利率与净利率变动情况(单位：%) 

证券简称 
净利率 
(2010） 

毛利率 
(2010） 

净利率 
（2009）

毛利率 
（ 2009） 

2010 年净

利率同比 
2010 年 毛

利率同比 

合肥三洋 9.9  33.1  10.2  41.5  -0.3  -8.4  
小天鹅 A 5.4  15.7  5.1  23.4  0.4  -7.7  
华意压缩 1.7  11.5  5.3  17.9  -3.6  -6.4  
圣莱达 14.5  28.1  17.9  34.4  -3.4  -6.3  
康盛股份 6.9  19.5  9.6  24.7  -2.8  -5.2  
美的电器 5.4  16.7  5.3  21.8  0.1  -5.1  
澳柯玛 1.8  19.7  1.8  24.3  0.0  -4.6  
常发股份 5.2  11.9  6.7  15.8  -1.4  -3.9  
美菱电器 4.0  23.8  4.8  27.6  -0.8  -3.8  
禾盛新材 9.0  15.5  11.7  18.9  -2.8  -3.5  
格力电器 7.1  21.5  6.9  24.7  0.2  -3.2  
深康佳 A 0.6  15.6  1.1  18.8  -0.5  -3.2  
苏泊尔 7.9  28.0  8.6  31.0  -0.8  -3.1  
青岛海尔 4.7  23.4  4.2  26.4  0.5  -3.0  
ST 厦华 1.5  10.7  2.5  13.7  -1.0  -3.0  
丹甫股份 9.8  20.8  15.5  23.6  -5.8  -2.8  
ST 科龙 3.4  16.4  1.6  18.8  1.8  -2.5  
三花股份 12.2  25.2  14.1  27.5  -1.9  -2.4  
九阳股份 12.6  36.4  15.4  38.6  -2.8  -2.3  
四川长虹 1.1  16.3  1.7  18.5  -0.6  -2.2  
爱仕达 3.3  28.7  5.6  30.9  -2.3  -2.2  
海信电器 3.9  17.3  2.7  19.0  1.2  -1.7  
万和电气 8.6  28.2  7.7  29.4  1.0  -1.3  
TCL 集团 0.9  14.1  1.6  15.2  -0.7  -1.1  
毅昌股份 7.9  17.7  8.9  18.4  -1.0  -0.7  
老板电器 10.9  54.6  8.8  55.1  2.1  -0.5  
盾安环境 7.7  21.3  9.2  20.9  -1.5  0.4  
海立股份 3.3  14.0  2.1  13.5  1.2  0.5  
华帝股份 7.6  35.4  3.9  34.3  3.6  1.0  
伊立浦 1.6  16.2  -6.2  11.7  7.8  4.5  
资料来源：WIND 国元证券研究中心 

从上市公司的财务数据来看，29 家上市公司，毛利率同比上升仅有 4 家，净利润率同比

上升的 12 家。其中，龙头企业的净利润率都同比保持了微幅的增长。 
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表 3 三大白电毛利率变化情况(单位：%) 
 

资料来源：WIND 国元证券研究中心 

 

空调节能惠民工程从 2009 年 6 月 1 日开始执行，国家把补贴以营业外收入的方式补贴

给空调生产企业，因此，这也是 2009 年下半年，以及 2010 全年空调企业毛利率同比下

滑的又一主要原因，我们用 2010 年营业外收入/营业收入－2010 年营业外收入/营业收入

的比值作为衡量补贴政策对企业毛利率的影响，扣除该因素的影响，格力 2010 年毛利率

基本上与 2009 年基本持平。美的与海尔的毛利率分别同比下滑 2.5，2.1 个百分点，三

大龙头的寡头垄断局面基本形成，规模化使得企业在原材料采购，产品定价话语权方面

等优势越来越突出，白电行业进入寡头垄断的时代，企业抵御原材料价格上涨风险能力

将得到加强。 
 

2011 不利因素犹存，行业持续高增长仍可期 
 
2011 年行业展望 
2011 年通胀压力犹存，宏观经济形势仍不容乐观，然而家电行业在 2010 年末，2011 年

初都陆续宣布增发扩产能的计划，这说明企业对家电消费仍然很有信心，总体上讲，我

们对行业 2011 的判断是：第一、行业整体毛利率水平仍将小幅下降，一季报表现较为明

显。费用控制较强的龙头企业盈利能力或将依然略有提高；第二、行业集中度将进一步

提高，龙头企业继续受益，寡头垄断竞争趋势加速；第三、产业升级将提升企业的整体

盈利能力，产业结构调整速度加快，毛利率水平或将见底，未来龙头企业的盈利空间还

很大；第四，家电消费需求依然强劲，家电企业渠道变革趋势愈演愈烈，费用率改善有

一定空间；第五、在众多不利因素下，行业 2011 年仍有望超越市场的悲观预期。 

 
2011 年全年毛利率或将继续微幅下滑，净利润率有望保持微幅增长 
家电销售受季节需求变动影响具有一定的周期性，从行业单季度毛利率变动趋势来看，

二季度毛利率仍将有进一步下降的趋势，2011 通胀压力仍然较大，全年毛利率水平同比

下滑的可能性依然较大。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
营业外收入/营业收入

(2010) 

营业外收入/营业收入

(2009) 

营业外收入/营业收入

(2010-2009) 
毛利率(2010) 毛利率(2009) 

格力电器 3.9 1.0 2.9  21.5 24.7 
美的电器 3.4 0.8 2.6  16.7 21.8 
青岛海尔 1.2 0.4 0.9  23.4 26.4 
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图 3 家电行业单季度毛利润率变动情况(单位：%) 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 

图 4 家电行业单季度净利率变动情况(单位：%) 
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资料来源：WIND 国元证券研究中心 

 
一季度净利率水平是全年的最低点，且全年净利率的波动幅度并不大，2011 年一季度毛

利润率同比下滑一个百分点的情况下，净利润率却同比微幅上升 0.14 个百分点，企业应

对成本上涨压力的能力在不断增强，我们预计，2011 年全年，行业的净利润水平将依然

会维持相对平稳，或同比略有增长的态势。 

 
白电行业集中度进一步提高，寡头竞争时代已经到来 
三大白电行业集中度进一步提高，冰箱市场前三名市场占有率稳步攀升，前三名零售市

场占有率已达 50%，洗衣机第三位竞争依然激烈，集中在三洋与松下之间，整体趋势依

良好，前三的市场占有率比冰箱更高。空调基本已经进入寡头垄断竞争，格力、美的、

海尔前三的地位无法撼动，前三名市场占有率波动较小，行业前三市场占有率接近 60%. 
白电寡头竞争时代已经到来，伴随着寡头竞争时代的到来，家电行业抗通胀的能力将显

著提高，家电行业将步入感受通胀，穿越通胀的发展阶段。 
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图 5 冰箱前三名市场占有率情况 
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资料来源：国家信息中心 国元证券研究中心 

图 6 洗衣机前三名市场占有率情况 
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资料来源：国家信息中心 国元证券研究中心 

图 7 空调前三名市场占有率情况 
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资料来源：国家信息中心 国元证券研究中心 
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2011 年家电行业投资主题 
根据我们的判断，我们认为，2011 年行业投资主题在于：重点关注成本与费用控制力强

的白电龙头企业；黑电头注市场消费概念高频率转换生存力强的企业；小家电关注产品

细分化与渠道多样带来的集中度提高企业。 

 
估值投资建议 
 
各细分子行业估值水平概况 
目前行业整个白色家电及其零部件 2011年动态 PE约 24倍，黑电及其零部件 28倍左右，

小家电 28 倍。具体到上市公司，白电龙头估值 11-15 倍，白电龙头增长与其估值水平不

匹配，随着竞争结构与产业结构优化，白电盈利能力将稳步上升，估值水平仍将有进一

步上升空间。黑电由于其区别于白电的娱乐消费需求，行业近几年增速与需求均波动较

大，对行业的技术变革和企业的经营战略提出更高的挑战，未来行业估值提升将是伴随

着新技术，新需求的快速提升；小家电行业比较分散，龙头企业市场产品细分化与市场

占有率的提升空间较大，上市公司盈利力较高，未来行业集中度的提高，或将带来进一

步推高估值。 
 
表 3 行业估值情况 

板块名称 2011E 2012E 2013E 
SW 家用电器 26  22  16  
SW 白色家电 24  19  15  
SW 冰箱 25  20  17  
SW 空调 20  16  12  
SW 洗衣机 17  13  10  
SW 小家电 28  22  17  
SW 彩电 28  33  22  
资料来拳：WIND 国元证券研究中心 

 
白电龙头长期看好，估值明显偏低 
三大白电龙头在过去年三年中， 2008-2010 年三大白电净利润年均增长率分别为格力

50%左右，美的 40%，海尔 50%。在市场一再的悲观预期中超预期，龙头企业的净利润

增长率甚至超越了同行的中小企业，但白电龙头的估值水平近两年一直徘徊在 11-19 倍

之间。我们认为，2011 年假如市场波动水平不大，白电或将突破其传统的估值区间束缚，

估值中枢与估值水平将有望大幅提升。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   9 

图 8 三大龙头近三年收入与利润增速情况(单位：%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 

受原材料价格波动的影响，2010 年家电整体毛利率出现了小幅下滑，三大白电龙头的毛

利率也在下滑，但净利润率 2010 年仍保持了微幅增长，近三年企业的净利润率水平在稳

步上升。因此，我们认为，无论是从成长性，还是盈利能力提升的角度来考虑，长期被

低估的白电龙头企业未来的估值水平都应当步入上升通道，  
 
图 9 三大龙头近三年收入与利润增速情况(单位：%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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图 10 格力电器近两年 PE-BAND,PB-BAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 

图 11 美的电器近两年 PE-BAND,PB-BAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

图 12 青岛海尔近两年 PE-BAND,PB-BAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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我们长期看好白电龙头的投资价值，推荐三大白电龙头，美的电器，格力电器，青岛海

尔。 
 
黑色家电推荐海信电器 
彩电的作用是提供娱乐，近几年娱乐消费的快速崛起带动了彩需求的快速增长，且增长

是伴随着，市场热点的快速切换，从 CRT-LCD-LED-3D，彩电的需求转变速度越来越快，

并且受制于面板供货及价格的转变，企业经营利润及盈利能力均出现较大波动，对企业

应对市场转变的能力提出了更高的要求，经过近几年市场激烈竞争，龙头的竞争优势正

在逐步显示，我们推荐海信电器。 
 
小家电推荐九阳股份 
小家电行目前处于竞争相对健康，盈利能力较高，经营稳健的家电细分子行业，我们认

为，行业未来的增长主要来自于产品的不断细分化与市场集中度的不断提高。九阳作为

小家电企业的代表，2010 年不仅稳住了豆浆机的市场份额，而且多元化战略也取得了明

显的效果，从我们近期对公司调研的了解，公司 2011 年新品储备方面做了全方位的研发

及投入，坚定了多元化健康饮食小家电企业的发展目标，我们看好公司在多元化拓展方

面的能力，维持推荐评级。 
表 4 重点推荐上市公司盈利预测与估值 

资料来源：国元证券研究中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

证券代码 证券简称 评级  EPS   PE  

   11E 12E 13E 11E 12E 13E 

000651 格力电器 强烈推荐 2.18  2.86  3.27  10  8 7  
000527 美的电器 推荐 1.24  1.56  1.94  15  12  10  
600690 青岛海尔 推荐 1.97  2.35  2.84  14 12 10 
600060 海信电器 推荐 1.18  1.42  1.71  12 10 9 
002242 九阳股份 推荐 0.83  0.95  1.12  19 17 14 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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