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上证指数 2743 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 44 2.3 
总市值（亿元） 3814 1.6 
流通市值（亿元） 2940 1.6 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -5.4 30.6 59.8 
相对表现 2.1 36.4 56.2 
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相关报告 

1、《厨卫电器行业 2011 年二季度投

资策略-择机布局低 PEG 水平的优质

成长型企业》2011/04/06 

2、《苏泊尔(002032)-成长前景明朗

的炊具和厨房小家电行业翘楚》
2011/03/24 

 

三季度宏观经济增速与 CPI 或将双双下行。此背景下，家电行业增速需要得到旺

季确认，然而成本压力在下半年或将得以缓解。产品结构的创新升级亦在一定程

度上稳定或提升行业的毛利水平。优惠政策退出对于行业趋势的影响是短期的，

而居民收入提高和城镇化进程确保了家电市场的长期成长前景。 

一季度行业收入较快增长，盈利能力受到考验。一季度家电行业收入增速有所

下滑，但仍维持在 28.5%的高位。行业毛利率和税前利润率下降至 13.8%和

3.5%，显示成本压力加大。空调出口销量增速有所下降，但仍维持高位；冰箱、

洗衣机出口销量增速回升；厨电产品的出口存在波动，各类产品分化明显。 

成本压力或有所缓解，家电行业的盈利能力或有所改善。招商证券宏观研究组

认为全年通胀前高后低，二季度应为本轮通胀高点，随后震荡下行，全年通胀

水平预测为 4.5%。考虑到库存调整的影响，预计全年经济将呈现两头高中间

低的走势，而三季度经济将延续下行态势。由于外围经济的走势尚未明朗，下

半年出口市场增长的隐忧依然存在。此背景下，传统 6-8 月的家电旺季行情需

要数据加以验证；同时 2009 年以来家电行业一直承受原材料价格高企带来的

成本压力或有所缓解。另一方面，空调、冰箱、洗衣机的消费升级态势明显，

产品结构的创新升级亦或有助于稳定和提升毛利率水平。 

家电龙头企业未来将继续受益于消费升级和市场集中度提高。居民收入提高和

城镇化进程是家电内需增长的中长期动力。结合十二五规划目标和以往五年规

划的执行情况，我们建模预测未来五年家电市场的复合增速为 10%~17%。对

家电补贴政策的退出不必过分担心。补贴政策的退出在短期内可能带来市场增

速的波动和产品结构的调整，但长期看家电市场的增长仍是明确的。 

关注低估值和低 PEG 水平的优质企业。重点关注低估值且步入旺季的空调龙

头企业；低估值且盈利能力有望持续改善的青岛海尔（600690）；步入旺季后

渠道整合效应有望显现的美的电器（000527）和小天鹅（000418）；长期前景

良好估值稳定的小家电企业苏泊尔（002032）。 

风险提示：宏观经济增速下行、地产调控负面影响、旺季效应低于预期 

重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB 评级 
青岛海尔 26.20 1.52 1.99 2.45 13.2  10.7  5.0 强烈推荐-A

苏 泊 尔 22.31 0.70 0.92 1.20 25.0  19.5  5.4 审慎推荐-A

小 天 鹅 16.48 0.80 1.10 1.44 14.7  11.0  3.4 审慎推荐-A

美的电器 17.94 1.00 1.22 1.55 14.8  11.8  5.0 强烈推荐-A

海信电器 12.92 0.96 1.20 1.43 10.5  9.0  2.0 审慎推荐-A

老板电器 16.26 1.09 0.69 0.89 23.6  18.6  3.0 审慎推荐-A

万和电气 23.81 1.24 1.16 1.54 20.2  15.4  8.2 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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1、下半年展望：毛利率的相对稳定与提升或将成为亮点 

1.1   一季度回顾：收入较快增长  盈利能力经受考验 

家电行业整体延续快速成长的走势。2011 年一季度，家电行业收入增速有所下滑，但

仍维持在 28.5%的高位，行业继续在快速成长的轨道上运行。行业毛利增速下滑至

13.5%，毛利率和税前利润率下降至 13.8%和 3.5%，显示行业成本压力加大。 

图 1、家电行业收入同比增速仍处于高位 图 2、家电行业盈利能力在 1 季度经受考验 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 3、空调行业收入同比增速（2007.Q1-2011.Q1） 图 4、空调行业盈利能力比较（2007.Q1-2011.Q1） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 5、冰箱行业收入同比增速（2007.Q1-2011.Q1） 图 6、冰箱行业盈利能力比较（2007.Q1-2011.Q1） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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图 7、洗衣机行业收入同比增速（2007.Q1-2011.Q1） 图 8、洗衣机行业盈利能力比较（2007.Q1-2011.Q1）
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 9、厨电行业收入同比增速（2007.Q1-2011.Q1） 图 10、厨电行业盈利能力比较（2007.Q1-2011.Q1）

‐20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

厨电行业收入增速 厨电行业毛利增速

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

厨电行业毛利率 税前利润率（右）

资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

1.2  下半年展望：旺季行情有待确认  成本压力或有缓解 

招商证券宏观研究组认为全年通胀前高后低，二季度应为本轮通胀高点，随后震荡下行，

全年通胀水平预测为 4.5% 。考虑到库存调整的影响，预计全年经济将呈现两头高中间

低的走势，全年和各季度主要宏观经济数据预测如下： 

图 11、预计整体经济走势中间低、两头高
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数据来源：CEIC，招商证券研发中心 
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表 1、中国主要宏观数据及预测（单位：同比增长%） 

指标 2010 2011E 1Q 2Q 3Q 4Q 

GDP 10.3 9.5 9.7 9.0  8.6 9.2
CPI 3.3 4.5 5.1 5.4  4.6 3.2
PPI 5.5 5.9 7.1 6.5  5.6  4.8 
社会消费品零售 18.4 18.0 16.3 17.0  18.3 18.8
工业增加值 15.7 14.0 14.4 13.6 13.2 14.5
出口 31.3 12.3 26.5 14.8 8.5 10.1
进口 38.7 16.5 32.7 18.7  13.9  12.6 
固定资产投资 23.8 20.0 25.0 22.0  21.5  20.0 
M2 19.7 16.5 16.6 15.0 16.1 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 17.9 16.2  15.1 14.7
1年期存款利率(%) 2.75 3.50 3.00 3.50  3.50 3.50
1年期贷款利率(%) 5.81 6.56 6.06 6.56  6.56  6.56
人民币汇率（￥/$） 6.62 6.30 6.53 6.45  6.37  6.30 

 数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 

受益于成本压力降低，家电行业的盈利能力将有所改善。自 2009 年以来，家电行业原

材料价格高企，为行业运行带来成本压力。由于家电行业整体产能过剩，价格战仍是当

前市场竞争的重要形式，家电厂商难以通过涨价将成本压力传导到终端消费者，使得产

品的毛利率受到挤压。未来家电行业的成本压力降低，毛利率将获得回升空间。  

图 12、原材料成本处于高位 图 13、PPI 率先回落 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：wind，招商证券研发中心 

1.3   产品结构升级或有助于稳定和提升毛利率水平 

家电消费升级态势明显。变频空调已经成为空调消费的主流选择，其销售额占比已经超

过定速空调，而多个厂商均表示今年变频空调有望在销量上超过定速空调。从功能上看，

冷暖空调几乎占据了全部市场，很多卖场已经不再摆放单冷空调。高端的三门及以上冰

箱占冰箱市场的销售额份额也逐步上升，至 2010 年 4 月份已经达到 63.0%。从制冷方

式上看，同一时期风冷空调的占比已经达到 66.0%。洗衣机市场经历了从单缸到双缸，

再到波轮、滚筒的升级，至 2010 年 4 月份，滚筒和波轮洗衣机的销售额占比已经达到 
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50.4%和 44.9%。按洗衣机容量来看，大容量洗衣机越来越受到青睐，2010 年 4 月份

6.0 公斤以上洗衣机销售额占比已达 70.6%，其中 7.0 公斤以上洗衣机占比 31.4%。家

电消费升级的趋势和产品销售结构的变化有助于稳定和提升家电行业毛利率水平。 

图 14、变频空调的零售额开始超过定频空调 图 15、冷暖空调几乎占领全部市场 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

20
10

年
1月

20
10

年
2月

20
10

年
3月

20
10

年
4月

20
10

年
5月

20
10

年
6月

20
10

年
7月

20
10

年
8月

20
10

年
9月

20
10

年
10

月

20
10

年
11

月

20
10

年
12

月

20
11

年
1月

20
11

年
2月

20
11

年
3月

20
11

年
4月

变频 定频

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

20
10

年
1月

20
10

年
2月

20
10

年
3月

20
10

年
4月

20
10

年
5月

20
10

年
6月

20
10

年
7月

20
10

年
8月

20
10

年
9月

20
10

年
10

月

20
10

年
11

月

20
10

年
12

月

20
11

年
1月

20
11

年
2月

20
11

年
3月

20
11

年
4月

单冷空调 冷暖空调

资料来源：中怡康，招商证券研发中心 资料来源：中怡康，招商证券研发中心 

图 16、三门及以上冰箱销售额占比提升 图 17、风冷冰箱销售额占比提升  
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图 18、滚筒洗衣机销售额占比提升 图 19、6 公斤及以上洗衣机销售额占比提升 
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资料来源：中怡康，招商证券研发中心 资料来源：中怡康，招商证券研发中心 

1.4   出口市场各类产品分化明显 

空调出口销量增速有所下降，但仍维持高位。受益于外围经济复苏，今年一季度以来，

空调的出口销量实现了快速增长，四月份的出口增速 24.7%，增速虽然相对于前 3 个月 
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份有所回落，但仍处于高位。1~4 月份空调出口量同比增长 41%。 

冰箱、洗衣机出口销量增速回升。冰箱、洗衣机的出口销量均在 2 月份出现负增长，之

后开始回升，目前处在约 10%的水平。 

厨电产品的出口存在波动，各类产品分化明显。从今年前 4 个月的出口情况来看，各类

小家电产品的出口销量同比增速均呈 1、3 月高，2、4 月低的走势，但各类产品的整体

销售状况迥异，1~4 月份电磁炉出口销量同比增长 85%，而电炒锅为-44%。 

图 20、空调出口量同比增长41%（01-04/2011） 图 21、冰箱出口量同比增长 5%（01-04/2011） 
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资料来源：产业在线，招商证券研发中心 资料来源：产业在线，招商证券研发中心 

图 22、洗衣机出口量同比增长8%（01-04/2011） 图 23、电磁炉出口量同比增长 85%（01-04/2011） 
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资料来源：产业在线，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 24、电饭锅出口量同比增长22%（01-04/2011） 图 25、电熨斗出口量同比增长 0.4%（01-04/2011） 
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图 26、微波炉出口量同比增长-6%（01-04/2011） 图 27、电炒锅出口同比量增长-44%（01-04/2011） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

下半年，出口市场的增长存在隐忧。当前，欧美的商品进口增速均处于高位。然而，外

围经济的走势并不明朗。美国消费者信心指数出现下行，而欧洲消费者信心指数依然向

好。欧美制造业数据出现回落，美国就业率下降，发达经济体的隐忧仍未消除。 

图 28、欧美进口增速均处于高位 图 29、消费者信心指数：美国下行，欧洲向好 
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图 30、欧美PMI出现回落 图 31、美国失业率出现回升 
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2、中长期前景：居民收入提高与城镇化进程是源动力 

2.1  内销市场的长期动力来自居民收入提高和城镇化进程 

城乡居民收入的提高，是家电消费需求增长的第一原动力。一方面，随着居民收入水平

的提高，家电消费的金额也随之提高；另一方面，居民收入达到一定水平之后，食品支

出在消费结构中的比重下降，而家电支出的比重开始上升。比较近年来城乡居民的可支

配收入和家电消费支出可知，二者的走势是基本一致的。 

图 32、城乡居民最近三年收入复合增长率16%：10% 图 33、城乡最近三年家电消费复合增长率 19%：13%
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资料来源：wind，招商证券研发中心 资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 34、家电的需求收入弹性约为5% 图 35、家电占消费结构的比重随着收入上升而提高 
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资料来源：中国统计年鉴 2010，招商证券研发中心 资料来源：中国统计年鉴 2010，招商证券研发中心 

城镇化进程是家电消费需求增长的又一重要动力。随着城镇人口比重的快速上升，大量

农村居民转变为城镇居民，其收入水平有了较大提高，生活习惯和消费结构发生重大改

变。按 2009 年水平，农村居民的人均家电消费为 233.55 元，而城镇居民的人均家电

消费为 908.01 元，是农村居民的 3.9 倍。我们认为，随着城镇化的推进，城镇家电需

仍是家电市场发展的重心。2010 年，城镇的居民家电消费总额是农村的 3.8 倍。目前

城镇人口占比已经达到 50%，在人均可支配收入、家电消费占可支配收入的比重等指

标上，城镇均高于农村。未来五年，即使考虑农村人均纯收入的增速高于城镇人均可支

配收入，城镇家电市场的发展速度仍将高于农村。目前城镇家庭的家电普及率较高，农

村家庭的家电普及率较低，结合“城镇市场看升级，农村市场看普及”的消费趋势判断，

家电市场发展的主导方向是消费升级。 
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图 36、中国城镇化率已达50% 图 37、城镇化人口家电消费将大幅提升 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 资料来源：wind，招商证券研发中心 

华中、华北地区的城镇家电消费成长空间较大。细化分析全国各地的城镇市场，城镇人

均收入呈“东南高、西北低”分布，而城镇人均家电消费增速则呈 “西北高、东南低”

分布。华中、华北的收入水平较高，家电消费增速高，未来城镇家电消费的主力区域有

可能从东南沿海向这一区域延伸。另外，吉林、辽宁地区亦有较大成长空间。 

图 38、城镇人均收入 “东南高、西北低”（2010） 图 39、城镇人均家电消费增速 “西北高、东南低”（2010）
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资料来源：wind，招商证券研发中心 资料来源：wind，招商证券研发中心 

根据十二五规划，到 2015 年，中国的人口总数将控制在 13.9 亿以内，城镇化率比 2010
年提高 4 个百分点，未来五年，城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯收入分别年

均增长 7%以上。从十五、十一五规划的情况来看，人口总数通常能够控制在目标值之

内，城镇化率、城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯收入的增速目标通常能够超

额完成。此次十二五规划的目标的设置依然相对谨慎，我们认为未来五年，国家超额完

成这几项目标是大概率事件。 

我们将十二五规划的目标值作为保守预测值，并结合宏观经济和家电市场发展现状，设

置中性和乐观的情境假设，预测十二五期间的家电市场规模。根据我们的预测模型，

2015 年家电市场将达到 1.2~1.7 万亿元的规模，未来五年家电市场的复合增速为

10%~17%。各种情境假设下的测算的结果均显示，城镇市场的复合增长率将高于农村

市场。 
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表 2、近两期五年规划目标与结果的比较1 
十五规划 十一五规划 

目标 结果 与目标的差异 目标 结果 与目标的差异

总人口 13.3  13.1 -0.2 13.6  13.4 -0.2 
城镇化率 43% 47% 50% +3%
城镇人均可支配收入年均增速 5% 9% +4% 5% 6% +1%
农村人均纯收入年均增速 5% 10% +5% 5% 9% +4%

资料来源：招商证券研发中心 

 

表 3、家电终端市场规模预测假设（2015E） 
保守假设 中性假设 乐观假设

人口数（亿人） 13.7 13.7 13.7
城镇化率 53.7% 54.7% 55.7%
城镇人均可支配收入年均增速（2011E-2015E） 7% 9% 11%
农村人均纯收入年均增速（2011E-2015E） 7% 10% 12%
城镇居民家电消费占收入比例 5.2% 5.4% 5.6%
农村居民家电消费占收入比例 4.2% 4.4% 4.6%

资料来源：招商证券研发中心 

 

表 4、家电终端市场规模预测结果（2015E） 
保守预测 中性预测 乐观预测

城镇人口（亿人） 7.4 7.5  7.6 
城镇人均可支配收入（万元） 2.7 2.9  3.2 
城镇人均家电消费（元） 1394 1588  1803 
城镇家电市场规模（亿元） 10253 11898  13760 
农村人口（亿人） 6.3 6.2  6.1 
农村人均纯收入（万元） 0.8 1.0  1.0 
农村人均家电消费（元） 349 419  480 
农村家电市场规模（亿元） 2212 2603  2912 
全国家电市场规模（亿元） 12465 14501  16672 
全国家电市场复合增速（2011E-2015E） 10.3% 13.7% 17.0%
城镇市场占比 82.3% 82.0% 82.5%
农村市场占比 17.7% 18.0% 17.5%

资料来源：招商证券研发中心 

                                                  
1 城镇人均可支配收入和农村人均纯收入的年均增速计算已经消除通胀影响。 
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2.2   后政策时代，家电国内市场的担忧与机会 

家电补贴政策刺激了家电消费，但不宜过分夸大政策的作用。家电消费从 2005 年起进

入高成长期，2007 年家电消费增速达到 22.3%的高点，而家电补贴政策从 2007 年 12
月才开始试点。2008 年，家电下乡只在山东、河南、四川三个省份（青岛作为单列市）

试点，而当年全国的家电消费增速也达到 17.0%。2009 年，家电下乡开始全面推广，

以旧换新开始试点，节能补贴开始实施，而当年的家电消费增速为 16.5%，与前一年相

比有所回落。我们认为，家电补贴政策对 2009、2010 年的市场增速起到一定的推动作

用，但不是决定作用。 

表 5、各地实行洗衣机优惠政策时间表   
政策 省（自治区、直辖市和计划单列市）

1 山东、青岛、河南、四川
2 内蒙古、辽宁、大连、黑龙江、安徽、湖北、湖南、广西、重庆、陕西
3 除以上两批以外其他地区

1 北京、天津、上海、江苏、浙江、山东、广东、福州、长沙
2 除第一批以外的其他地区

全国

2010 2011 2012
政策执行时间

家电下乡

以旧换新

节能补贴

2007 2008 2009

资料来源：招商证券研发中心 

图 40、家电消费从2005年开始进入高成长期 图 41、家电下乡主要产品限价（2010） 

‐10%

‐5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

8000 

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

全国家电消费合计 YoY

家电消费进入高成长期

3500

6000

7000

4000
3500

4000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

分
体
挂
壁

式
空
调

分
体
落
地

式
空
调

彩
电

冰
箱

洗
衣
机

冰
柜

资料来源：wind，招商证券研发中心 资料来源：中怡康，招商证券研发中心 

节能补贴政策在 2011 年 5 月底结束，各个地区的家电下乡、以旧换新补贴政策也将在

未来两年陆续到期，但是我们认为补贴政策结束对家电市场的影响有限。如前所述，居

民收入提高和城镇化进程是家电内需增长的原动力，补贴政策对家电消费只是起到了刺

激作用。从短期看，政策退出之前，厂家可能会加大促销力度拉高销量，而政策刚刚结

束的时候消费意愿会在短时间内受到抑制，这两方面因素将造成家电消费的小幅波动。

但是从长期看，家电消费需求依然旺盛，因此我们认为不必对此过分担忧。另一方面，

由于家电补贴政策对补贴产品设置价格上限，定位较低的二三线品牌从中获益更多，在

家电补贴政策结束之后，市场竞争恢复常态，一线品牌有望进一步提高市场占有率。 
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3、龙头企业有望继续受益消费升级和市场集中度提高 

从行业竞争格局上看，白家电市场的集中度继续提高。根据中怡康 2011 年 1 至 4 月的

终端零售监测数据，空调市场已经从三寡头格局转变为双寡头格局，格力和美的的市场

占有率已经和海尔拉开差距；在冰箱市场，海尔则遥遥领先于国内外竞争对手，其他主

要中资品牌在 2000~2500 元的产品价格区间展开激烈竞争；在洗衣机市场，由小天鹅、

美的、荣事达三个品牌构成的小天鹅系，市场占有率已经逼近海尔。 

图 42、家电市场集中度仍有提升空间（01-04/2011） 图 43、空调市场已形成双寡头格局（01-04/2011） 
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资料来源：中怡康，招商证券研发中心 资料来源：中怡康，招商证券研发中心 

图 44、冰箱市场海尔遥遥领先（01-04/2011） 图  45、洗衣机市场海尔和小天鹅系对阵（01-04/2011）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000

市
场
占
有
率
（
按
销
售
额
）

卖场均价

海尔

美菱

松下

容声

美的

西门子

三星
LG

海信
新飞

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000

市
场
占
有
率
（
按
销
售
额
）

卖场均价

海尔

小天鹅

三洋
松下

荣事达
美的 西门子

三星

LG
惠而浦

资料来源：中怡康，招商证券研发中心 资料来源：中怡康，招商证券研发中心 

图 46、产品升级空间较大：中高端品牌市场份额占比小 图 47、炊具内销市场的低集中度预示品牌消费的机遇
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资料来源：五金协会、招商证券研发中心 资料来源：百度数据研究中心、招商证券 
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表 6、部分厨电产品领域已经形成了品牌强势格局 
电饭煲  电磁炉  电热水壶  

品牌 占有率 品牌 占有率 品牌 占有率 

美的 44% 美的 40% 美的 29% 

苏泊尔 19% 苏泊尔 14% 苏泊尔 11% 

格兰仕 5% 九阳 12% 九阳 10% 

奔腾 6% 格兰仕 8% 格兰德 4% 

三角 2% 奔腾 7% 龙的 2% 

其他 25% 其他 19% 其他 43% 

电压力锅  豆浆机  电烤箱  

品牌 占有率 品牌 占有率 品牌 占有率 

美的           45% 九阳          69% ACA 27% 

苏泊尔         22% 美的          23% 美的 25% 

九阳           6% 欧南多        2% 格兰仕 21% 

奔腾           6% 苏泊尔        2%    

洛贝           5% 步步高        1%   

其他 16% 其他 3% 其他 27% 

油烟机  嵌入式燃气灶  嵌入式消毒柜  

品牌 占有率 品牌 占有率 品牌 占有率 

老板 10% 方太 10% 方太 13% 

方太 9% 老板 10% 老板 9% 

华帝 7% 华帝 10% 华帝 9% 

美的 7% 美的 7% 康宝 7% 

帅康 7% 帅康 7% 美的 7% 

其他 60% 其他 55% 其他 54% 

资料来源：中怡康、招商证券研发中心 

4、关注低估值和低 PEG 水平的优质企业 

表 7、关注低 PEG 水平的优质成长型品牌企业 

资料来源：wind，招商证券研发中心 

上市公司 股价 
总市值

（亿元） 

EPS 盈利增速 PE 
PEG 主营产品 

2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

000527 美的电器 17.55  601  1.22 1.55 33% 25% 14  12  0.45 白电 

600690 青岛海尔 25.59  344  2.00 2.45 30% 24% 13  11  0.43 白电、厨卫 

000418 小天鹅 A 15.90  102  1.10 1.44 38% 33% 15  11  0.38 洗衣机 

600983 合肥三洋 10.85  59  0.72 0.95 27% 32% 15  12  0.56 洗衣机 

000521 美菱电器 9.18  49  0.63 0.63 5% 10% 14  13  2.85 冰箱、空调 

600336 澳柯玛 7.08  24  0.35 0.49 72% 40% 20  15  0.28 冰箱 

002032 苏泊尔 21.65  126  0.92 1.20 32% 28% 24  18  0.73 炊具、小家电

002242 九阳股份 12.76  100  0.90 1.05 20% 19% 14  12  0.71 小家电 

002403 爱仕达 13.26  32  0.35 0.47 43% 32% 36  28  0.84 炊具 

002508 老板电器 15.73  42  0.69 0.89 30% 27% 24  19  0.79 厨卫 

002543 万和电气 23.42  47  1.16 1.54 26% 31% 20  15  0.77 厨卫 

002035 华帝股份 10.90  24  0.66 0.82 21% 27% 17  13  0.78 厨卫 
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苏泊尔（002032）-成长前景明朗的炊具与小家电行业翘楚 

 关注炊具行业的品牌集中度提升与厨房小家电行业的持续成长。普及率较高的炊

具行业已经步入稳定增长阶段，消费升级背景下强势品牌有望继续提升市场份额；行

业龙头苏泊尔和爱仕达的市场份额总和仅 10%左右，未来提升空间巨大。相较全球人均

厨房小家电消费，中国尚处于低位；部分厨房小家电产品在国内市场的普及空间仍然

很大，处于快速成长期；同时小家电创新能够不断扩大需求从而创造新的市场容量。

厨房小家电行业已形成较强的品牌，包括美的、苏泊尔、九阳等；一二级市场品牌集中

度已经较高，而三四级市场的品牌拓展空间广阔。 预期未来三年厨房小家电行业复合

增速将有望保持在 20%以上。 

 苏泊尔（002032）是国内炊具行业冠军和厨房小家电行业翘楚。定位中高端的苏

泊尔是国内炊具行业的市场冠军，公司在部分厨房小家电产品领域的市场份额位居国内

三甲。基于在炊具和厨房电器领域有着出色的产品多元化和品牌延伸性，公司能够极

大分享行业的持续成长。积极推进产品和技术创新的同时，公司重视渠道深化拓展，

未来内销市场份额有望继续提升。 

 赛博控股：公司将受益于 SEB 的多国本土化战略。在保证苏泊尔高职业化素养管

理团队的稳定和决策自由度的基础上，SEB 将在技术、管理经验、品牌推广等方面为苏

泊尔提供平台支持，OEM订单转移以及品牌和技术许可的引入有望加速。SEB重视激励

管理层的积极性，2011年增持苏泊尔股权至 71%之后，为未来股权激励提供了可能性，

这亦将为苏泊尔的持续成长保驾护航。 

 大股东 30 元的受让价格是中长期投资的重要估值参考。预期公司 2011-2012 年

EPS分别为 0.93和 1.21元，CAGR31%，当前股价对应 2011年市盈率 24.0x。公司未来

几年增长确定性较强，可作为优良的中长线投资品种，而赛博 2011 年 30 元的受让价

格可视为估值的重要参考，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险因素：SEB 订单转移低于预期以及原材料和汇率的风险 

 

青岛海尔（600690）-提升高端机型占比，进军家电销售蓝海 

 推动品牌多元化，提高产品附加值。“海尔”是国内冰箱、洗衣机、热水器市场

占有率第一、空调市场占有率第三的品牌，享有很高的知名度和品牌关注度。再继续推

进“海尔”品牌高端战略的基础上，公司推出定位超高端的“卡萨帝”和低端的“统帅”

两个子品牌，覆盖更多的目标用户群。 

 进军三四级市场家电销售的蓝海。公司以“日日顺”品牌运作家电销售平台，主

要在三四级市场发展海尔专卖店和日日顺加盟店。公司已经发展出借助合资分公司快速

拓展网点的成功模式。由于不用直接运作终端店面，公司可以集中精力将日日顺模式快

速复制到全国各地，销售网络的规模有望在 2011 年翻番。借助销售平台，公司得以进

一步分享三四级市场的快速成长。 

 股权激励目标可作参考的安全底部。公司第二期股权激励的条件是，以 2010 年

业绩为基准，业绩条件是 2011 年至 2013 年各年加权平均 ROE10%，净利润复合增长率

18%。 
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 给予“强烈推荐-A”投资评级。未来市场增长确定，公司凭借已有的优质品牌和

出色的创新能力，将从一二级市场消费升级和三四级市场普及率提高的过程中受益。我

们按 2011年 EPS给予 16x估值，按当前股本计算对应股价 32元，建议积极参与。 

 风险提示：原材料成本持续上升挤压毛利空间、三四级市场的消费能力提升缓慢、

集团未来注入资产的质地可能偏差 

美的电器（000527）-二季度毛利率水平或将回升 

 营业收入大幅增长，净利润增长低于市场预期。2011 年 1 季度，公司实现营业

收入 304.8 亿元，同比大幅增长 96.1%，实现净利润 7.1 亿元，同比增长 17.5%，实现

每股收益 0.22 元，业绩低于市场预期。 

 内外销共同驱动，各业务快速增长。一季度公司空冰洗的销量增速分别达到 49%、

37%和 30%。受益于欧美经济复苏，空冰洗的外销增长分别达 67%、26%和 7%。2010年全

球空调市场开始进入景气周期，从广交会的厂商交流情况来看，2011 年的景气有望延

续，海外业务有望成为公司业绩增长的重要动力。 

 成本压力一定程度上制约公司盈利增长。将节能补贴还原为正常会计处理后，毛

利率为 15.5%，下滑 3个百分点，主要受到原材料和劳动力成本上升、人民币升值以及

节能补贴减少后调价的相对滞后（2季度毛利率或将回升）。渠道整合效应进一步体现，

销售费用率从去年同期的 9.5%下降到 8.2%。然而，研发费用的快速增长致使管理费用

率同比增加 0.2个百分点。此外，利率上升致财务费用今年 1季度同比大幅增长 547%。

期间费用总体控制较好，同比下降 0.8个百分点。但受成本上升影响，1季销售净利率

下降近 2个百分点。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级。公司规模优先战略下面临行业整体性成本压力，

调价或带动 2季度毛利率回升。预估 2011-2013年 EPS1.21、1.48和 1.77元，对应 2011

年 PE14.6x。基于可选消费的弹性考虑，股价逢低可介入。 

 风险提示：要素成本上升、地产调控、汇率风险、节能惠民补贴退出 
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