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行业研究月报 

2011 年 05 月 20 日 

2011 年 05 月家用电器行业研究月报 

月度数据分析：空调旺盛，5 月产销继续乐观 

投资建议 

 维持 5 月 6 日《家电年报一季报总结及５月组合建议》中的 5 月行业观
点：家电板块目前估值安全边际很高，向下风险不大，全年还将震荡向上
（个股空间可达 30-50%）；不过 5 月部分投资者担心的不确定性依然存在
（空调节能补贴 5 月底退出），因此 5 月家电板块我们认为如大盘下跌则
具备防御性（目前已得到印证），如大盘上涨则进攻性欠缺。 

 5 月的推荐组合不变：格力、美的、海尔、华帝、海信；另外追求全年绝对
收益的投资者还布局有安全边际的个股苏泊尔（SEB 增持价格 30 元，现价
24.05 元），三花股份（股权激励行权价为 35.69 元，现价 35.02 元）；并
继续建议积极关注 TCL 集团。 

数据点评 

 空调产销旺盛，库存处于低位，展望 5 月依然乐观：产业在线口径 4 月空
调销量 1339 万台、同比增长 30%；其中内销 665 万台同比增速 36.1%、
出口 674 万台同比增速 24.7%；4 月库存依然不是压力而是瓶颈。近期我
们跟踪空调配件企业 5 月份的生产状况，也感到需求依然非常旺盛；另外
从去年的增长基数来看，2Q 空调销量的增长基数压力的确依然不大；加上
今年 5 月全国各地气温普遍高于去年，大部分地区过去一周平均气温比去
年同期高 2 度以上，上海、杭州、南昌、济南等地都已确认今年提前入
夏，气温较早升高有利于推动空调的销售，也给予我们空调内销将继续超
预期的期望。 

 洗衣机和电视机 4 月单月产量增速环比上升、冰箱冰柜增速环比下降：今
年除了空调保持着高速增长以外，我们从行业数据和调研中都感到冰洗电
视的城市需求逐渐开始反应出房地产调控政策的影响，行业里经过五一后
的体会更具普遍性，不过对于基层劳动者收入普遍 20-30%水平提升后对家
电购买力的提升依然有期待，但由于洗衣机和电视机已经进入淡季，所以
检验这一推动力的作用程度还需等到四季度；而冰箱已经在 09、10 年经历
了两年爆发性增长基数庞大，所以也难有超预期增长。所幸黑电毛利率大
幅提升，因此还能期待优秀黑电企业 2Q 继续大幅的利润增长。 

 家电下乡和以旧换新：家电下乡零售额同比下降 13%，但不需因此担心三
四级市场消费增速。4.15-5.11 期间，全国日均以旧换新销售额为 4 亿元/
天，仍维持高位。 

 1Q 统计局行业财务数据分析：1-2 月，空调行业的销售收入增长 41%，但
是毛利率下降 2 个点，财务费用同比增长 211%，侵蚀约 10%利润。影视
设备制造业的销售收入增长乏力，但毛利率提高 4 个点。 

 原材料价格：铜、铝、原油和钢材价格近期都有不同程度下跌，有助于 2Q
白电企业毛利率的环比提升。各尺寸液晶面板价格 5 月上小幅上涨 0-3 美元
不等，预计下半年面板价格将温和上涨，相信企业可以应对。 

行业点评 

 空调销量增长全年还有超预期可能：空调今年的高速增长得益于气候极端
化和消费升级带来的存量房中保有量的快速上升（详见我们 10 年 10 月月
报），因而尽管空调城镇需求占比 80%但并没有受到房地产调控政策的影
响。4 月内销增速环比上升属于超预期，由此看来我们对空调全年增速达到
20%出头的判断（基于内销量 15-20%增长、出口 25-30%增长）还有超预
期的可能性。

评级：增持      维持评级 

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 41.32

市场优化平均市盈率 24.88
国金家用电器指数 5375.64
沪深 300 指数 3120.64

上证指数 2859.57

深证成指 12158.11

中小板指数 6758.85
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图表1：覆盖公司盈利预测及评级表 

EPS 20110519 
简称 评级 

流通市值

（亿元） 2011E
11/10 
YoY 

2012E
12/11 
YoY

2013E
13/12 
YoY

收盘价 周涨跌幅 月涨跌幅 
今年涨跌

幅 
11PE 

沪深 300                 3120.64 -0.2% -5.4% -0.2%   
美的电器 买入 587 1.29 39% 1.56 21% 1.88 21% 18.80 -0.3% 3.0% 8.1% 14.6 
格力电器 买入 634 1.94 28% 2.34 20% 2.88 23% 22.80 -1.5% 3.7% 25.8% 11.7 
华帝股份 买入 27 0.70 53% 0.91 29% 1.16 28% 12.19 4.6% 1.9% -19.3% 17.4 
青岛海尔 买入 366 2.04 34% 2.42 19% 2.85 18% 27.30 -0.3% -3.6  -3.2% 13.4 
海信电器 买入 121 1.30 35% 1.55 19% 1.82 17% 13.92 0.4% -4.8% 20.5% 10.7 
小天鹅Ａ 买入 38 1.13 39% 1.49 32% 1.76 18% 17.42 -0.5% -3.2% -11.8% 15.5 
三花股份 买入 24 1.48 40% 1.82 23% 2.22 22% 35.04 6.6% 9.8% 4.6% 23.7 
苏 泊 尔 买入 103 0.92 31% 1.20 30% 1.55 29% 24.05 3.0% 5.6% 0.6% 26.1 
禾盛新材 买入 13 0.89 43% 1.23 39% 1.75 42% 22.70 -0.4% -1.7% -36.5% 25.5 
九阳股份 买入 26 1.10 27% 1.29 18% 1.52 18% 13.85 0.5% -6.4% -4.8% 12.6 
万和电气 买入 13 1.22 31% 1.56 28% 1.89 21% 25.47 -0.8% 0.1% -8.2% 20.9 
老板电器 买入 11 0.70 33% 0.91 30% 1.17 30% 17.67 -4.2% -5.3% -23.5% 25.3 
合肥三洋 买入 25 0.72 26% 0.96 35% 1.24 29% 12.79 4.2% 3.7% 3.7% 17.9 
阳光照明 买入 61 0.63 29% 0.82 32% 1.07 30% 20.62 -5.9% 2.6% -26.5% 33.0 
常发股份 买入 8.1 0.77 33% 1.05 36% 1.41 35% 22.00 0.3% -7.0% -11.4% 28.6 
海立美达 持有 7.4 1.16 34% 1.44 24% 1.72 20% 29.55 -0.1% -7.5% -24.9% 25.5 
胜利精密 持有 5.3 0.36 4% 0.45 24% 0.54 20% 13.13 0.0% -1.8% -11.4% 36.3 
康盛股份 持有 6.9 0.68 28% 0.86 26% 1.06 23% 19.13 -2.4% 0.8% -13.1% 28.1 
毅昌股份 持有 7.2 0.43 10% 0.55 28% 0.69 25% 11.45 -2.5% -2.0% -13.8% 26.4 
爱 仕 达 持有 14 0.39 50% 0.49 25% 0.63 30% 15.13 -1.2% 0.5% -9.2% 38.8 
深康佳Ａ 持有 31 0.00 -106% 0.09 -2419% 0.18 92% 5.12 7.6% 7.3% 7.6% -1280.0 
圣 莱 达 减持 5.8 0.49 20% 0.58 17% 0.66 15% 29.00 9.6% 9.9% -8.3% 58.9 

说明：1、格力、三洋、禾盛、阳光已出增发预案；EPS 仍按增发前股本算。2、华帝股份 2010 年 EPS0.46 元是经常性业绩，含非经常

性的预期为 0.55 元。 

来源：国金证券研究所  
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空调产销旺盛，库存处于低位，展望 5 月依然乐观 

空调 4 月统计局口径产量增长 33%；产业在线口径销量增长 36% 

 根据产业在线 5 月 19 日披露的 4 月空调产销数据（图表 2）： 

 4 月份空调销量 1339 万台、同比增长 30%，创下历史新高（历史上
单月最高销量不到 1100 万台）；其中，内销 665 万台同比增速
36.1%、出口 674 万台同比增速 24.7%。 

 1-4 月累计产量 4229 万台、同比增长 32.3%；累计销量 4309 万台，
同比增长 36.2%；其中，累计内销量 1990 万台同比增长 31.3%，累
计出口 2320 万台累计增长 40.8%。 

 4 月库存/4 月销量为 0.8，4 月库存/当月内销为 1.8，均处于历史低
位，表明库存压力依然很小（图表 4），这与我们的上市公司跟踪情
况吻合。 

 统计局产量数据 5 月 11 日已公布，空调 4 月产量同样靓丽（图表 5），当
时我们在点评中就认为从上市公司跟踪判断 4 月内销增速还有比一季度上
升的可能性，本次果然被产业在线数据所验证。这说明内销超预期，说明
我们对空调全年增速达到 20%出头的判断还有超预期的可能性。 

 

多地提前入夏，展望 5 月空调产销依然旺盛 

 近期我们跟踪空调配件企业 5 月份的生产状况，也感到需求依然非常旺
盛。另外从去年的增长基数来看，2Q 空调销量的增长基数压力的确依然
不大（图表 3，以 2010 年销量较历史同期最高销量的增幅为指标） 

 今年 5 月初，全国各地气温普遍高于去年，大部分地区过去一周平均气温
比去年同期高 2 度以上（图表 6），上海、杭州、南昌、济南等地都已确
认今年提前入夏。气温较早升高有利于推动空调的销售，也给予我们空调
内销将继续超预期的期望。 

 



 

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 05 月家用电器行业研究月报

 

图表2：分上市公司按累计销量排序的空调产销数据 

产量(万台) 销量(万台) 内销(万台) 出口(万台) 库存(万台) 
企业 月份 2011

年 
2010
年 同比 

2011
年 

2010
年 同比

2011
年 

2010
年 同比

2011
年 

2010
年 同比 

2011
年 

2010
年 同比

1 月 1013 665 52% 950 589 61% 410 288 43% 540 302 79% 1145 852 34%
2 月 74  548 35% 744 539 38% 301 232 29% 444 307 45% 1144 861 33%
3 月 1237 958 29% 1273 1006 27% 612 507 21% 661 499 33% 1105 813 36%
4 月 1232 1025 20%  339 1029 30% 665 488 36% 674 540 25% 1037 809 28%

总量 

小计 4223 3195 32% 4306 3163 36% 1987 1515 31% 2319 1648 41% 

1 月 300 172 74% 280 170 65% 150 117 28% 130 53 145% 312 262 19%

2 月 210 141 49% 210 138 52% 100 86 16% 110 52 112% 312 265 18%

3 月  50 232 51% 355 236 50% 175 153 14% 180 83 117% 307 261 18%

4 月 350 233 50% 400 235 70% 260 155 68% 140 80 75% 262 259 1%

小计 1210 778 56% 1245 779 60% 685 511 34% 560 268 109% 

格力 

累计份额 29% 24%  28.9% 25% 34% 34% 24% 16%  25% 32%

1 月 310 1 9 83% 275 156 76% 115 82 40% 160 74 116% 373 269 39%

2 月 225 138 63% 225 148 52% 95 68 40% 130 80 63% 3 3 259 44%

3 月 340 246 38% 345 263 31% 160 133 20% 185 130 42% 368 242 52%

4 月 350 250 40% 390 270 44% 170 135 26% 220 135 63% 333 222 50%

小计 1225  03 53% 1235 837 48% 540 418 29% 695 419 66% 

美的 

累计份额 29% 25%  28.7% 26% 27% 28% 30% 25%  32 2 %

1 月 60 45 33% 55 48 15% 25 20 25% 30 28 7% 34 30 14%

2 月 45 43 5% 51 40 28% 20 20 1% 31 20 55% 28 33 -15%

3 月 86 77 12% 92 79 16% 55 46 20% 37 33 12% 22 31 -29%

4 月 85 78 9% 95 81 17% 55 50 10% 40 31 29% 18 28 -36%

小计 276 243 14% 293 248 18 155 136 14% 138 112 23% 

海尔 

累计份额 7% 8%  6.8% 8% 8% 9% 6% 7%  2% 3%

1 月 45 37 22% 45 29 55% 25 15 67% 20 14 43% 35 19 79%

2 月 28 27 4% 30 25 22% 14 10 44% 16 15 7% 33 22 51%

3 月 70 50 40% 74 64 16% 36 36 0% 38 28 36% 29 8 273%

4 月 58 63 - % 65 62 5% 30 25 20% 35 37 -5% 26 9 196%

小计 201 177 14% 214 180 19% 105 86 23% 109 94 16% 

志高 

累计份额 5% 6%  5.0% 6% 5% 6% 5% 6%  2% 1%

1 月 38 26 48% 35 22 60% 15 9 70% 20 13 53% 61 24 155%

2 月 28 22 29% 27 18 51% 12 5 122% 15 12 20% 62  8 122%

3 月 49 38 29% 49 41 20% 30 20 52% 19 21 -11% 62 25 149%

4 月 47 51 -8% 50 39 28% 32 23 39% 18 16 11% 59 37 61%

小计 162 136 19% 161 120 34% 89 57 56% 72 63 14% 

海信+科
龙 

累计份额 4% 4%  3.7% 4% 4% 4% 3% 4%  6% 5% 
来源：产业在线，国金证券研究所  
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图表3：2Q 空调销量的增长基数压力依然不大 图表4：库存处于历史低位 
  2010 年当月内销量/历

史最高当月内销量 
2010 年当月内销量/历
史最高当月内销量 

1-2 月 29% -12%

3 月 23% -11%

4 月 15% -4%

5 月 14% 11%

6 月 -5% 28%

7 月 6% 3%

8 月 65% 54%

9 月 32% 51%

10 月 44% 65%

11 月 43% 48%

12 月 43% 50% 

  

  

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 4月库存/4月内销量

4月库存/4月总销量

来源：产业在线，国金证券研究所   

图表5：空调产量继续靓丽，洗衣机电视机产量增速环比上升 

红色为新数据（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 

1 月 1174 715 565 910  58 129

2 月 899 624 407 587  466 158

3 月 1463 906 568 779  739 167

4 月 1761 1037 590 906  853 183

1-4 月累计（根据披露的累计值。尽管

与我们把 1-4 月单月产量相加之和有偏

差，尤其是冰柜和冰箱的偏差较大，但

合计以后正好基本抵消，偏差+12） 

5297 3294 2131 3188  2697 597

1 月 YOY 58% 22% 9% -14%  25% 10%

2 月 YOY 51%  4% 3% -9%  4% 60%

3 月 YOY 41% 18% 22% 3%  25% -3.70%

4 月 YoY  33% 8% 32% 5.7%  11% -2.1%

按统计局本次披

露的同比增长 

1-4 月累计 YoY 4 % 15% 17%  3.8%  18% 3.5%

1 月 YOY 49% 17% 4% -18%  17% 18%

2 月 YOY 37% 10% 1% -15%  -2% 72%

3 月 YOY 41% 15% 15% -2%  19% -1%

4 月 YoY 46 7%  6% -1%  8% 0%

按统计局历史数

据计算而得的同

比增长 

1-4 月累计 YOY 44% 12% 12% -9%  13% 8%

来源：华通人，国金证券研究所  
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其他家电：洗衣机、电视 4 月单月产量增速环比上升 

 统计局 4 月洗衣机和彩电的产量增速也实现环比上升（前文图表 5），电
视机 1-4 月尽管累计产量尚未实现正增长，但由于价格不降成本下降、产
品结构向上的原因，盈利能力大幅提升。从创维和 TCL 集团披露的 4 月销
量数据来看，总销量增长不明显主要是由于 CRT 电视内销和出口都出现
下降所致，平板电视销量的增速较高。 

图表6：全国大部分地区气温升高有利于空调销售 

 
注：其中黄色表示当地过去一周平均气温比去年同期高 5 度以上，红色表示当地过去一周平

均气温比去年同期高 2 度以上、5 度以下 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  

图表7： 从 TCL 和创维来看，CRT 内外销均下降导致电视机销量增长不明显 

项目（千台） 10 年 4 月 11 年 4 月 同比 YoY 10 年 1-4 月 11 年 1-4 月 累计 YoY 

LCD 电视 561  789 41% 2483  2717 9%

其中：LED 液晶电视  301  900 

CRT 电视 454  423 -7% 2064  1586 -23%

TCL
集团 

合计 1016  1212 19% 4547  4303 -5%

中国市场合计 510  548 7% 2159  2028 -6%
平板电视 456  546 20% 1935  2009 4%
 —LED 液晶电视 39  212 441% 99  666 574%
   —3D LED 液晶电视  16  

   —其他 LED 液晶电视  196  

 —其他平板电视机 417  334 -20% 1836  1343 -27%
   —3D CCFL 液晶电视  35  

   —其他平板电视  299  

CRT 电视机 54  2 -97% 224  19 -91%
海外市场合计 182  200 10% 715  634 -11%

平板电视 29  61 112% 104  243 133%
  —LED 液晶电视机  49  125 
 —其他平板电视机  11 104  118 13%
CRT 电视机 153  139 -9% 610  391 -36%

创维

数码 

电视机销售总量 692  748 8% 2874  2662 -7%
来源：公司公告，国金证券研究所  
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 今年除了空调保持着高速增长以外，我们从行业数据和调研中都感到冰洗
电视的城市需求逐渐开始反应出房地产调控政策的影响，行业里经过五一
后的体会更具普遍性，不过对于基层劳动者收入普遍 20-30%水平提升后
对家电购买力的提升依然有期待，但由于洗衣机和电视机已经进入淡季，
所以检验这一推动力的作用程度还需等到四季度；而冰箱已经在 09、10
年经历了两年爆发性增长基数庞大，所以也难有超预期增长。所幸黑电毛
利率大幅提升，因此还能期待优秀黑电企业 2Q 继续大幅的利润增长。 

 

五一彩电城市零售量尽管下降，3D 和 LED 增长超预期 

 根据奥维咨询数据，五一周（4.25-5.1）期间，液晶电视销量同比下降
11%，等离子彩电销量同比微幅上升 2%。LED 液晶在城市市场的渗透率
继续上升，销售额份额达 69%，销售量份额达 58%。3D 电视的渗透率快
速提高，零售量份额从元旦期间不足 3%攀升至 10.8%，其中 3D 液晶为
9.5%，3D 等离子为 1.3%。 

 价格方面，五一期间售价比元旦有不同程度下降，其中大尺寸降价幅度超
过小尺寸，外资品牌降价幅度超过内资品牌。 

 

 

图表8：五一周 LCD 电视销量下滑（单位：万台） 图表9：LED 的城市渗透率继续提高 
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来源：奥维咨询，国金证券研究所   

图表10：3D 的城市渗透率快速攀升 图表11：3D 市场内资品牌销量份额超过外资品牌 
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来源：奥维咨询，国金证券研究所   
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 整体液晶市场，外资品牌份额从元旦的 40%回升到 46%，主要由于外资品
牌的降价幅度更大的原因。LED 市场，外资品牌的份额也有提高，从 24%
升到 36%。3D 市场上，内资品牌份额超过外资品牌，达到 65%，品牌格
局也从三星独占 96%销量变为百花齐放，海信、索尼、长虹、创维、三星
为前五强，分别为 20%、16%、13%、13%和 11%，合计份额 74%。 

 

家电下乡：4 月下降勿担忧 

 4 月家电下乡销售量额均同比下降、绝对额环比 3 月的 345 亿也大幅下
降，是家电下乡换标和监管加强的影响，不用因此担心三四级市场的消费
增速。我们预计 5 月家电下乡销售量额会环比上升，同比也会正增长，当
然同比增长的幅度不会再出现 1-3 月那样翻番式的增长，估计增速会在
30%-50%的水平，回归正常。另外，在监管加强后，补贴发放流程将回归
繁琐，企业会加大推广非家电下乡产品的力度，因此家电下乡占农村市场
消费的比重会下降，在此之前比重曾经上升到 80-90%，而在此之后我们
估计会逐渐下降。因此今后家电下乡数据对于三四级市场消费的代表性会
较之前减小。（详见 5 月 9 日报告《家电下乡 4 月下降勿担忧；空调近期
销售旺盛》） 

图表12：3D 市场上海信的零售量份额已达最高 
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来源：奥维咨询，国金证券研究所  



 

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 05 月家用电器行业研究月报

 

 

家电以旧换新：日均销售额维持高位 

 截止今年 5 月 11 日，全国家电以旧换新累计拉动家电消费 1803.8 亿元，
销售新家电 4805 万台，回收旧家电 4994 万台。今年前 4 个月，全国家电
以旧换新销售新家电 1432 万台，销售额 539 亿元，回收旧家电 1473 万
台。以旧换新日均销售额略有下滑，但仍维持高位。 

图表13：家电下乡销售额环比同比均下降  
全国家电下乡销售额

（亿元） 
2009 年 2010 年 

2010 月度

YO  
2010 累计

YOY 
2011 年 

2011 月度

YOY 
2011 累计

YOY 

1 月 5 114 2 72% 2272% 254 123% 123% 

2 月 8 79 856% 1376% 209 164% 140% 

3 月 22 124 454% 794% 345 178% 155% 

4 月 28 100 260  559% 87 -13% 115% 

5 月 39 126 219% 429%    

6 月 55 135  46% 330%    

7 月 88 160 82% 241%    

8 月 76 171 125% 214%    

9 月 62 116 87% 193%    

10 月 75 166 121% 182%    

11 月 73 183 150% 177%    

12 月 112 229 105% 165%    

合计 643 1,732 169% 165%    

来源：国金证券研究所  

图表14：冰箱彩电增长良好 图表15：河南山东合计销售额占全国 1/4 

 

家电下乡销售额（亿元） 冰箱 彩电 

2010 年 1-4 月 122  45 

2011 年 1-4 月 547.7 

YOY 105% 

  

 

家电下乡销售额（亿元） 河南 山东 

2010 年 1-4 月 54.4 42.3 

2011 年 1-4 月 225.9 

YOY 134% 

来源：国金证券研究所   
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一季度空调行业利润平稳增长，影视设备行业利润下滑 

 今年统计局的行业财务数据进行了两项调整，一是统计对象由原来的收入
500 万元以上企业调整为 2000 万元以上企业，图表 17 中的增速已经经过
调整；二是公布数据的月份由原来的 2、5、8、11 月调整为 3、6、9、12
月。 

 从销售收入看，除影视设备外，各行业的销售增速都比较高，特别是燃
气、太阳能及类似能源的器具制造业（燃气灶属于此类）和空调行业的收
入增速高达 55%和 41%。影视设备行业的收入增长比较乏力，仅为 8%。 

 毛利率方面，影视设备行业的毛利率提高了 4 个百分点，空调则下降了 2
个百分点。空调行业的财务费用增长迅速，侵蚀了约 10%的利润。利润总
额增长方面，空调增长平稳，影视设备行业则出现下滑。 

 

原材料价格：液晶面板价格小幅上升，大宗商品价格均有下降 

图表16：以旧换新日均销售额维持较高水平（单位：亿元/天） 
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来源：国金证券研究所  

图表17：1Q11 空调行业利润平稳增长，影视设备行业利润下滑 

行业 销售收入 
销售收入

YoY 
毛利率 

毛利率同

比增减 
财务费用

财务费用

YoY 
利润总额

利润总额

YoY 

3951-家用制冷电器具制造 55,330 24% 15.1% 0% 235 - 1% 1,741 -2% 

3952-家用空气调节器制造 78,077 41% 13.3% -2% 480 211% 3,862 16% 

3953-家用通风电器具制造 8,924 36% 14.4% -2% 4  27% 297 80% 

3954-家用厨房电器具制造 31,579 24% 11.9% 0% 239 61% 473 -17% 

3955-家用清洁卫生电器具制造 20,563 28% 14.8% -1% 92 41% 1,091 20% 

3961-燃气、太阳能及类似能源

的器具制造业 
21,936 55% 17.2% -2% 113 -8% 1,786 94% 

3971-电光源制造 17,648 18% 16.0% 1% 105 22% 1,200 19% 

3972-照明灯具制造 25,563 25% 15.0% 0% 223 43% 1,009 3% 

4071-家用影视设备制造 76,249 8% 13.9% 4% 250 -32% 1,422 -14% 

单位：百万元               注：毛利率同比增减是指增减的百分点数 
来源：华通人，国金证券研究所  
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 5 月上液晶面板价格环比小幅上升，各尺寸面板价格上升 0-3 美元不等；
但从同比来看，主流尺寸 32、42、46 寸面板的降幅依然在 25-30%的区间
（图表 18），该降幅远大于终端价格的降幅，因此 2Q 电视机企业的毛利
率预计能够保持 1Q 的高位水平。DisplaySearch 预计下半年面板价格可能
上升 6-10 美元，涨幅约 3-5%。和历史数据相比，该涨幅较为温和，相信
企业可以应对。 

 

 铜、铝、原油和钢材价格近期都有不同程度下跌，有助于 2Q 白电企业毛
利率的环比提升。 

 

图表18：主流尺寸 32、42、46 寸面板的降幅依然在 25-30%的区间 
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来源：国金证券研究所  

图表19：铜价近期显著下跌 图表20：铝价创新高后有所回调 

单位：美元/吨 

  

单位：美元/吨 

来源：国金证券研究所   

2009 年 3 月-8 月，32 寸和 42
寸面板价格在 5 个月内上涨 50 美

元，涨幅分别达 30%和 16%. 
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投资建议 

 维持 5 月 6 日《家电年报一季报总结及５月组合建议》中的 5 月行业观
点：家电板块目前估值安全边际很高，向下风险不大，全年还将震荡向上
（个股空间可达 30-50%）；不过 5 月部分投资者担心的不确定性依然存
在（空调节能补贴 5 月底退出），因此 5 月家电板块我们认为如大盘下跌
则具备防御性（目前已得到印证），如大盘上涨则进攻性欠缺。 

 5 月的推荐组合不变：格力、美的、海尔、华帝、海信；另外追求全年绝
对收益的投资者还布局有安全边际的个股苏泊尔（SEB 增持价格 30 元，
现价 24.05 元），三花股份（股权激励行权价为 35.69 元，现价 35.02
元）；并继续建议积极关注 TCL 集团。 

 格力：公司专业化的发展道路还有很大空间，未来五年复合增速 15-18%
完全可期；股东大会上以及我们近期对其供应商的调研也感到 5 月销售依
然旺盛，铜价下跌对公司毛利率是正面影响。3-6 个月合理价位 29 元，对
应 15 倍 PE。 

 美的：尽管 1Q 利润增速低于预期，但净利率预期逐季转好，全年利润增
长 30-40%的预期不变。小家电回归成为新的期待。年内目标价 1.29X20
倍 PE，即 25.8 元。 

 华帝：上半年预期利润增速 40%水平。公司目前估值 17X11PE，比老板
电器和万和电气都低。公司在股东要求、同行上市的压力、管理层激励需
要下，在收入达成考核目标下期间费用可控规模效应明显，改善利润率水
平 的 动 力 和 能 力 兼 备 。 因 此 我 们 认 为 公 司 合 理 价 格 为
30X11PE/20X12PE，即 18.2-21.0 元，12 个月目标价维持 21 元不变，当
前价格极具安全边际，维持买入建议。短期关注管理层考核现金激励方案
的推出。 

 海尔：2Q 收入增速还有望环比上升，5、6 月关注上游装备部品等资产注
入的兑现。已披露年报 10 转增 10；短、中期投资均是好标的。2010 年收
入 606 亿的综合白电龙头，目前市值 375 亿，P/S=0.62，与美的
P/S=0.83 之间的差距是向上的空间；而向上的动力来自于①创新能力强
（产品创新、商业模式创新），市场份额稳定；②净利率持续提升，源于
公司定价能力强、流程再造效果持续体现、加上集团、管理层、资本市
场、消费者四方利益一致；③今年 1 月已披露海尔集团家电产业以 A 股为

图表21：原油价格近期显著下跌 图表22：钢材价格稳中也有降 

单位：美元/桶 

  

单位：元/吨 

来源：国金证券研究所   
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平台整体上市的规划，因此资产注入还将增厚业绩。12 个月目标 40 元，
对应 20X11PE。 

 海信：未来 2-3 年电视需求将保持 15%左右的量增，产业链布局和竞争格
局均向有利于本土电视机企业的方向发展，且本土企业间的强弱差距将拉
开，因此这一阶段黑电龙头的估值起码可以与大白电相同（动态 15-18
倍）。海信电器的竞争力在本土企业数一数二，LED 电视模组自制对盈利
能力提升贡献显著，2010 年净利率已提升至 4%。但目前市场预期依然偏
悲观（我们预计今年净利润增速 35%，市场多为 20%），因此预期差将带
来 EPS 和 PE 双升的空间。年内目标价 21.7 元，对应 14X12PE。 
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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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