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2011-06-16 

家电行业 

低估值、稳定增长，蕴含投资机会

◇2011 年中期策略报告 

◆家电板块估值具备投资价值，龙头估值已经同国际接轨 

当前家电板估值已经具备投资价值，板块滚动 PE 为 20 倍，接近历

史底部（均值-δ）17 倍。 
横行比较，家电板块估值处于所有板块较低的位置。此外，家电龙

头估值已经同国际接轨。海外家电企业当前静态 PE 均值 17 倍，动态

PE 均值 15 倍。国内家电龙头格力、美的、海尔、海信的估值已经同国

际接轨，当前静态估值分别为 14X，19X，17X，13X；动态估值分别为

11X，15X，13X，11X。 

◆国内家电需求稳定，空调产品需求乐观，彩电升级有机会 

当前国内家电市场需求依然保持稳定的增长，农村家电市场增长引

人注目，城市家电消费升级趋势明显。 
所有家电产品中空调需求最为乐观。空调是目前家电下乡销售和城

市以旧换新销售中增长最快的家电产品。彩电全年产品升级不断，LED
电视、网络电视和 3D 电视的普及使得行业依然存在机会。 

◆产品调价，原材料价格回调，行业盈利能力趋好 

一季度家电行业受困原材料价格快速增长，毛利率较低。二季度家

电行业景气指数有所回升，随着原材料价格回调以及家电行业新品推出

后的调价行为，预计行业毛利率相对一季度将回升。 

◆龙头优势明显，更具投资价值 

家电行业呈现强者愈强趋势，龙头企业竞争优势明显，增长高于行

业，而估值却低于非龙头企业，因此龙头企业更具备投资价值。推荐白

电龙头：青岛海尔、格力电器、美的电器；彩电龙头：海信电器；小家

电龙头：苏泊尔；照明龙头：阳光照明。 

 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 

投资评级 

600690 青岛海尔 26.42 1.52 2.00 2.54 买入 

000651 格力电器 21.84 1.52 2.00 2.42 买入 

000527 美的电器 17.70 0.92 1.14 1.44 买入 

600060 海信电器 12.87 0.96 1.20 1.44 买入 

002032 苏泊尔 22.53 0.70 0.95 1.25 买入 

600261 阳光照明 19.92 0.48 0.65 0.86 买入 
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2011-06-16 家电行业 

板块估值低，龙头具备投资价值 
上半年板块表现可圈可点 

家电板块二月表现出色，在五月出现补跌，但上半年总体而言，家电
板块获得很好的相对收益。 

上半年我们精准把握了家电板块的主升浪。我们从春节前发布《春节
备年货，二月超配家电板块》，将板块评级上调为“买入”；到 3 月中旬我
们在《日本大地震将波及中国家电产业》中将行业评级下调为“增持”，
家电板块在此期间完成主升浪。此后横盘整理，最后到 5 月下旬追随大盘
补跌。 

 
图表 1：上半年板块涨幅表现 
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资料来源：wind，光大证券研究所截至 2011 年 5 月 31 日 
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2011-06-16 家电行业 

 

当前板块估值具备投资价值 

经过五月的补跌后，从历史估值看，家电板块当前滚动 PE 为 20 倍，
历史均值为 26 倍，而历史底部（均值-δ）为 17 倍。 

图表 2：家电板块历史估值变化 
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资料来源：wind，光大证券研究所截至 2011 年 6 月 15 日 

横向比较各板块估值，家电板块的动态估值为 16 倍，在各板块中处
于相对较低的估值水平，具有比较优势。 

图表 3：板块估值比较 
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资料来源：wind，光大证券研究所截至 2011 年 6 月 15 日 
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2011-06-16 家电行业 

龙头在板块中具有估值优势 

当前龙头企业在板块中具备估值优势。除苏泊尔在小家电板块中估值
居于中位外，其他青岛海尔、格力电器、美的电器、海信电器以及阳光照
明在各自的子板块中估值都处于低位。 

 
图表 4：上半年板块涨幅表现 

  PE2010 PE（TTM） PE2011 
白电板块     
000651.SZ 格力电器 14 13 11 
600690.SH 青岛海尔 17 16 13 
000521.SZ 美菱电器 14 18 13 
000527.SZ 美的电器 19 18 14 
000418.SZ 小天鹅 A 20 18 14 
000921.SZ ST 科龙 15 14 14 
600983.SH 合肥三洋 19 19 15 
600336.SH 澳柯玛 35 36 21 
黑电板块     
600060.SH 海信电器 13 11 10 
600870.SH ST 厦华 35 41 16 
002429.SZ 兆驰股份 24 24 17 
600839.SH 四川长虹 39 30 38 
000100.SZ TCL 集团 60 44 44 
002052.SZ 同洲电子 -32 -42 31 
000016.SZ 深康佳 A 64 -189 -142 
小家电板块     
002242.SZ 九阳股份 16 15 14 
002035.SZ 华帝股份 21 20 17 
002543.SZ 万和电气 25 23 20 
002508.SZ 老板电器 30 28 23 
002032.SZ 苏泊尔 32 29 24 
002403.SZ 爱仕达 52 49 36 
000533.SZ 万家乐 40 -174 21 
照明板块     
600261.SH 阳光照明 40 40 31 
600651.SH 飞乐音响 66 43 29 
000541.SZ 佛山照明 50 43 32 
002076.SZ 雪莱特 151 150 86 

资料来源：wind，光大证券研究所     截至 2011 年 6 月 16 日 
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2011-06-16 家电行业 

行业继续保持稳定增长 

家电已经形成万亿大市场，龙头优势明显 

据我们测算，2010年中国家电产业规模已经接近 1万亿元，达到 9750
亿元。其中冰洗、空调、彩电、小家电四分天下。家电国内零售规模达
6600 元，占 68%；出口规模达 3150 亿元，占 32%。考虑到家电产品出
口单价明显低于国内零售单价，预计出口家电数量同内销数量不相上下。 

 
图表 6：中国家电产业（不包括 IT、通讯产品） 

2010 年中国家电产业规模接近 1 万亿元，达到 9750 亿元 
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资料来源：借鉴海关、中怡康、产业在线数据，光大证券研究所估计 

2010 年，中国大家电冰箱和空调国内销售规模都超过 5000 万台，洗
衣机和 LCD 国内销售规模超过 3000 万台。由于配套优势和成本优势明
显，中国生产的大家电中，空调已经达到全球产量的 89%，冰箱冰柜达
到 52%，LCD 达到 45%，洗衣机达到 37%。 

图表 7：2010 年中国大家电内销和出口规模 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 

图表 8：2010 年中国大家电产量全球占比 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 
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厨卫、小家电产品市场成熟度不一，电磁炉和电饭煲 2010 年零售量
在 4000 万台以上，而豆浆机零售量在 3000 万台以上，都同大家电零售
量在同一水平。 

图表 9：2010 年国内部分厨卫、小家电产品零售量 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

2010 年，家电龙头海尔、格力、美的、海信电器、苏泊尔五家上市
公司收入合计 2200 亿，如果算上美的集团的小家电业务以及海信集团的
白电业务，总规模可达到 2700 亿，即市场占比接近 30%。 

就白电和小家电而言，龙头企业收入和利润都呈现高于行业的增长，
而彩电行业市场集中度难以提高，但龙头企业的盈利能力明显优于行业。
照明行业龙头历史表现优势还不明显，但当前由于面临较大的原材料成本
上涨，很多小企业都无法经营，未来有市场集中度提高到趋势。同时发达
国家和地区禁用白炽灯，预期绿色照明的大量订单将主要集中在龙头企业
手中。因此，就家电行业而言，龙头企业强者愈强，基本面要优于非龙头
企业。 

 
图表 10：家电龙头以及家电行业收入、利润增长比较 

家电龙头在收入和利润方面表现优于行业 

  2010 2011Q1 
  收入 YoY 利润 YoY 收入 YoY 利润 YoY
青岛海尔 36% 46% 23% 47%
格力电器 43% 47% 69% 46%
美的电器 58% 65% 96% 13%
家用电力器具制造业 34% 31% 29% 14%
海信电器 11% 100% -5% 93%
家用影视设备制造 21% 54% 8% 9%
苏泊尔 37% 30% 36% 34%
家用厨房电器具制造 30% 8% 51% 27%
金属制厨用器皿及餐具

制造 
20% 0% 13% -7%

阳光照明 25% 51% 13% 2%
照明器具制造业 31% 45% 10% 6%

资料来源：wind，国家统计局，光大证券研究所 
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国内家电零售依然景气 

2 月家电零售增速较缓，仅增长 6%；3 月家电零售同比增长 26%；4
月家电零售同比增长 28%；5 月家电零售同比增长 15%。这表明国内家
电零售依然景气。2 月和 5 月家电零售增长率不高，主要原因是国内家电
节日消费属性逐渐减弱。 

 
图表 11：国内家电零售收入变化 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

根据中怡康发布的家电行业景气指数和信心指数。二季度家电行业信
心指数 118，较一季度有所回升。预期二季度的家电数据将好于一季度。 

 
图表 12：家电行业景气指数和信心指数 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 
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农村市场增长引人注目 

家电下乡政策刺激再加上最近两年农民工工资的快速上涨带动农村
家电需求爆发式增长，成为中国家电市场增长最快的焦点。 

2011 年 1-5 月家电下乡累计销售额 1047 亿元，同比增长 93%。3
月由于第三批家电下乡标识卡到期，导致部分经销商提前申报补贴，当月
销售规模虚增至 345 亿元，同时对 4 月和 5 月有所影响。3-5 月合计销售
规模 585 亿元，同比增长 67%，真实反映农村需求的快速增长。 

图表 13：家电下乡月底推移图 

2011 年家电 3-5 月数据需要综合考虑，同比增长 67% 
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资料来源：商务部，光大证券研究所 

图表 14：2010 年末家电保有量 

注：农村市场保有量为测算值 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

2010 年农村家电下乡销售规模 1736 亿元，剔除电脑、手机产品的影
响，预计家电下乡占全国家电零售规模的 24%。分产品看农村家电销量
占全国家电销量，彩电和冰箱冰柜占比高，分别占全国销量的 42%和
39%；空调销量占比最低，仅 11%。 

图表 15：2010 年农村家电需求全国占比 

2010 年农村需求占比达到 24% 

非农村销
售

76%

家电下乡
销售
24%

资料来源：借鉴商务部、中怡康，光大证券研究所估计 

图表 16：2010 年 1-10 月家电下乡销量/国内销量 

农村空调需求占国内需求比例最低 

39%

35%
11%

42%
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资料来源：商务部，产业在线，光大证券研究所 

2010 年末，农村冰洗的家电保有量已经分别达到 57 台/百户和 63 台
/百户，已经过了快速普及阶段，但还有成长空间。彩电保有量达到 115
台/百户，已经普及，需求主要来自换新需求。而空调保有量仅 17 台/百户，
处于快速普及前夕。随着农村劳动者劳动报酬的不断提升，有理由相信未
来农村空调需求将快速增长，成为空调行业的增长主动力。 
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城市换新需求稳步增长，空调增长最快 

城市换新需求在政策刺激下稳步增长。截止 2011 年 5 月 27 日，以
旧换新自实施以来已经累计销售 1910 亿元。2011 年累计销售 699 亿元，
环比（2010 年 8-12 月）增长约 40%。 

从换新产品结构看，空调是增长最快的产品。2009 年以旧换新政策
执行时，空调销量占比仅 13%。目前，空调销量占比已经提升至 24%，
仅次于彩电。同期，冰箱、洗衣机、彩电销量占比都有所下滑。 

图表 17：以旧换新累计销量 
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资料来源：商务部，光大证券研究所 

图表 18：以旧换新销量结构 

空调销量占比明显提升 
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资料来源：商务部，光大证券研究所 

适婚人口基数增长明显，房地产销售调整短期无影响 

从人口角度考虑，当前中国适婚人口依然处于增长期，2009 年 20-24
岁人口相比 25-29 岁人口增长 16%。这表明，新婚对家电的需求未来依
然处于明显的上升阶段。 

图表 19：2009 年中国人口结构 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

图表 20：中国结婚登记数量推移图 

结婚登记数量稳步增长 

-
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%

结婚登记 增长率

万对

资料来源：民政部，光大证券研究所 

从住房装修角度考虑。目前商品房销售陷入调整，总有点让人担忧。
由于中国商品房多以期房形式销售，短期对家电需求并无影响。目前商品
房新开工面积、施工面积、竣工面积都保持着稳定增长的态势。而对家电
需求有更快影响的二手房销售，实际销量占比不足 15%，影响有限。 
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图表 21：商品房新开工面积、施工面积、竣工面积、销售面积累计同比 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

08-01

08-03

08-05

08-07

08-09

08-11

09-01

09-03

09-05

09-07

09-09

09-11

10-01

10-03

10-05

10-07

10-09

10-11

11-01

11-03

商品房新开工面积:累计 商品房施工面积:累计

商品房竣工面积:累计 (中国) 商品房销售面积:累计

%

 
资料来源：光大证券研究所 

商品房销售的减少进而影响商品房竣工速度再影响到新房装修对家
电的需求预计要滞后1-2年时间。而此后我们寄期望与保障房进度的加快，
弥补商品房竣工的减少。 

2008-2010 年期间，政府分别计划建设保障性住房 100 万套、330
万套、580 万套，2011 年计划建设保障性住房 1000 万套。如果全部按计
划建设，保障性住房开工分别占 2008-2011年新建住房数量的 10%、23%、
27%和 38%。而未来五年，政府计划建设保障性住房 3600 万套。 

这一庞大的计划如果能够实施，那么商品房销售调整的负面影响完全
可以忽略。但从大家的感觉而言，保障性住房实际建设量应该明显低于计
划。但如果未来保障性住房计划实际执行能够达到 50%以上，那么我们
认为足以对冲商品房销售调整带来的负面影响。 

图表 22：经济适用房销量占比 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

图表 23：保障房建设量占比 
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资料来源：国家统计局，住建部，光大证券研究所 

我们观察到一个矛盾。高房价制约适婚人口的结婚速度，从而对家电
长期需求有负面影响；而房地产调控试图抑制高房价，但带来房地产销售
调整，从而对家电中期需求有负面影响。总体而言，低房价有利于家电长
期需求，高房价能够短期带动房地产，有利于家电中期需求。 



 

 11 
 

2011-06-16 家电行业 

高能效空调补贴退出短期有影响，但调整时间有限 

自 2011 年 6 月，高能效空调补贴完全退出。即 1 级和 2 级定频空调
将不再享受 150-250 元的补贴。 

图表 24：空调能效补贴标准变动 

新能效补贴标准实施时间为 2010 年 6 月 1 日-2011 年 5 月 31 日 

 旧能效等级 1 级 旧能效等级 2 级  补助标准（元/台） 

额定制冷量 

(W) 

最高限价 

（元/台） 

补助标准 

（元/台） 

最高限价 

（元/台）

补助标准

（元/台）

额定制冷量

(W) 

新能效等级 

1 级 

新能效等级 

2 级 

≤2,800 4,000 500 3,500 300 ≤4500 200 150 
2,800-4,500 5,000 550 4,000 350 4,500-7,500 250 200 
4,500-7,100 8,500 650 7,500 450    
7,100-1,4000 12,000 850 11,000 650    

资料来源：光大证券研究所整理 

2010 年 6 月，高能效空调补贴标准曾经大幅下降，导致当月空调销
量出现负增长，但 7 月开始很快就恢复正常。 

图表 25：城市市场空调销售增长率 

2010 年 6 月空调销售出现负增长 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

图表 26：城市市场变频空调销量占比 

变频空调销量占比不断提高 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

我们预计高能效空调补贴完全退出后影响有限。由于部分消费者受商
家补贴将要取消的宣传影响，消费提前，将可能导致空调出现 1-2 个月的
销售低迷期，但影响不会长久。 

首先，变频空调销量占比已经达到 50%。由于定频空调补贴取消导
致变频空调和定频空调差价减少，反而有利于变频空调销售。 

其次，农村市场不受影响。家电下乡补贴和高能效空调补贴不能同时
销售，农村高能效补贴机型不多。 

第三，市场定频空调售价的实际影响基本会被以旧换新补贴抵消。以
旧换新和高能效空调补贴是不能同时享受到，因此未来消费者可以通过以
旧换新获得 10%的补贴，这弥补了高能效空调补贴的退出。 



 

 12 
 

2011-06-16 家电行业 

LED 之后是 3D，彩电依然故事不断 

2011 年彩电市场依然精彩纷呈，LED 电视、网络电视、3D 电视升级
故事不断。2011 年 6 月初，城市市场 LED 电视销量占比已经提升至 50%
以上，销售额占比提升至 60%以上；网络电视销量占比已经提升至 24%
以上，销售额占比提升至 30%以上；3D 电视销量占比已经提升至 10%以
上，销售额占比提升至 20%以上。 

图表 27：城市市场 LED 电视和网络电视销量占比 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

图表 28：LED、互联网电视同 CCFL 电视零售均价差价
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

上半年市场升级还在以 LED 电视为主，下半年 3D 电视预期将成为
升级的主旋律。由于偏光式 3D 电视所增加的成本仅数百元，3D 电视价
格下降至同普通电视 1.2：1 的范围以内是可行的，这也为迅速普及奠定
价格基础。 

观察主要品牌 LED 均价走势，可以看出 4 月行业格局较好，彩电价
格维持的较好；5 月出现促销，导致价格有明显下降，但促销过后价格又
有所回升，相对 3 月末降幅并不大。 

目前，5 月初面板价格有小幅反弹，但由于目前并非处于销售旺季，
反弹乏力，预计对彩电行业不会形成成本压力。 

图表 29：2011 年市场主要品牌 LED 电视零售均价 
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资料来源：奥维咨询，光大证券研究所 

图表 30：液晶面板价格（单位：美元） 

 32 寸 
WXGA 

37 寸 
WXGA 

42 寸 
全高清 

46 寸 
全高清 

02-18 148 194 237 335

03-07 147 193 235 332

03-19 147 192 234 330

04-07 147 190 232 322

04-21 147 190 232 319

05-06 149 192 235 319

05-20 151 193 237 319

06-03 151 193 237 319

资料来源：displaysearch，光大证券研究所 
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原材料成本压力逐渐释放 

一季度，家电行业受原材料成本压力影响，毛利率和净利率走低。随
着原材料价格的调整，以及企业通过推出新品的调价，预计未来行业毛利
率将逐渐回升。 

图表 31：冷扎、铜、铝价格走势图 
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资料来源：wind,光大证券研究所 
图表 32：家电行业利润率与白电板块净利润率走势图 
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资料来源：国家统计局，wind,光大证券研究所 

从历史经验看，虽然过去五年冷扎、铜、铝价格走势基本呈现上涨态
势，但白色家电行业通过竞争力的不断提升，盈利能力呈现上升趋势，基
本克服原材料成本上升的影响。即白电行业具备原材料成本转嫁到能力。
但由于家电企业通过推出新产品进行重新定价，因此成本转嫁具有一个季
度左右的滞后性。从产品终端零售均价看，冰、洗、空产品产品均价呈现
逐步上涨趋势，也验证了家电企业的成本转嫁能力。 
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图表 33：冰、洗、空产品终端零售均价 
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推荐标的 
图表 34：推荐表的 

推荐表的 简介 

青岛海尔 公司介绍： 

综合白电龙头，以差异化竞争塑造有质量的业务增长。日日顺渠道社会化，布局三四级

市场家电分销业务。 

投资逻辑： 

1、利润率提升比收入增长更有看点。随着公司全球白电龙头定位的明确以及内部激励体

制的理顺，公司潜力逐渐被挖掘，未来利润率提升比收入增长更有看点。 

2、资产注入将小步快跑。集团承诺将未来将注入包括上游资产、家电相关参股资产、海

外资产等资产。预计集团资产将以小步快跑方式逐步注入，有望明显增厚公司业绩。 

3、前瞻性的布局，日日顺渠道社会化。公司日日顺渠道社会化，在三四级市场以 B-to-B

方式经营非海尔品牌的家电以及 3C 产品。前瞻性的布局有望在未来获得丰厚的回报。 

估值与建议： 

买入评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 2.00、2.54 和 3.16 元，给予 6个月目标价 40

元，对应 11 年 20xPE 和 12 年 16xPE。 

格力电器 公司介绍：  

国内空调龙头，空调出货量占到市场的 28%。历年业绩屡次大超市场预期。 

投资逻辑： 

1、空调需求旺盛。下半年空调需求旺盛的趋势有望得到延续。天气变暖导致全球空调需

求的增长；国内农村市场空调需求启动；城镇市场，空调换新需求是所有家电中增长最

好的。 

2、空调双寡头市场不断强化。格力同美的在空调市场形成双寡头垄断格局正在进一步加

强。寡头垄断市场带来丰厚的利润回报。 

3、铜价下跌，产品结构改善。下半年公司有望受益铜价的回落以及变频空调销量占比的

迅速提升。 

估值与建议： 

买入评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 2.00、2.42 和 3.00 元，给予 6个月目标价 28

元，对应 11 年 14xPE 和 12 年 12xPE。 

美的电器 公司介绍：  

冰洗空白电巨头，空调双寡头之一，冰洗业务加速扩张，市场占比迅速提升。 

投资逻辑： 

1、空调需求旺盛，双寡头市场不断强化。下半年空调需求旺盛的趋势有望得到延续。格

力同美的在空调市场形成双寡头垄断格局正在进一步加强。寡头垄断市场带来丰厚的利

润回报。 

2、冰洗业务快速扩张，市场占比迅速提升。公司通过冰洗空综合销售模式带动冰洗业务

的快速增长，市场占比迅速提升，成为新的龙头。 

3、铜价下跌，产品结构改善。下半年公司有望受益铜价的回落以及变频空调销量占比的

迅速提升。 

估值与建议： 

买入评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 1.14、1.44 和 1.76 元，给予 6个月目标价 23

元，对应 11 年 20xPE 和 12 年 16xPE。 

海信电器 公司介绍：  

彩电龙头企业，运营效率与市场敏感度均优于同类企业。2011 年有望继续把握 LED 彩电
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以及 3D 电视升级趋势。 

投资逻辑： 

1、二季度继续收获 LED 彩电。二季度 LED 彩电渗透率继续提升，虽然价格有所回落，但

依然有望带来超额利润。 

2、下半年看 3D 电视普及。随着价格的快速下跌，3D 电视的普及持续加速。预计 2011 年

末市场销量占有率有望达到 30-40%。下半年 3D 电视将是新的超额利润贡献点。 

3、继续加深产业链渗透。公司将继续推进产业链渗透，计划将模组自给率从 2010 年的

40%提高到 2011 年的 60%，加强成本领先优势。 

估值与建议： 

买入评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.96、1.20 和 1.44 元，给予 6个月目标价 18

元，对应 11 年 15xPE 和 12 年 12xPE。 

苏泊尔 公司介绍：  

炊具和小家电龙头企业，产品结构均衡。由于国内炊具和小家电需求增长的稳定性以及

SEB 订单的快速转移，使得公司业绩增长明确。 

投资逻辑： 

1、SEB 高价增持，极力支持公司发展。大股东 SEB 拟以 30 元价格受让苏泊尔集团以及苏

增福先生持有的 20%的股份。同时 SEB 一直在出口订单以及技术方面给予公司大力支持。

未来小家电订单转移将加速。 

2、三四级市场渠道下沉带来增长点。公司加快三四级市场网点布局。由于市场集中度的

提高以及市场的高增长，预计来自三四级市场的收入将出现爆发性增长。 

3、定位中高端，产品多元化。公司产品定位中高端，使得公司具有很强的成本转嫁能力。

公司产品多元化，结构均衡，使得公司具有稳定的成长性。 

估值与建议： 

买入评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.95、1.25 和 1.60 元，给予 6个月目标价 30

元，对应 11 年 32xPE 和 12 年 24xPE。 

浙江阳光 公司介绍：  

节能灯市场龙头，并积极拓展 LED 照明业务。未来有望成为绿色照明市场龙头之一。 

投资逻辑： 

1、启动非公开增发。公司非公开发行方案价格不低于 19.24 元/股。募集资金将用于微

汞环保节能灯产业化项目和 LED 节能照明产品项目。项目完全达产后，公司将成为绿色

照明龙头。 

2、绿色照明市场启动，未来业绩增速有望提速。全球范围内的白炽灯禁用政策在不断推

广，对节能灯以及 LED 照明的需求将迎来快速增长期，公司业绩增速也有望提速。 

3、绿色照明最佳投资标的。LED 照明已经成为市场投资热点，公司作为全球节能灯龙头，

在未来 LED 照明应用领域具有天然的优势，在品牌、渠道、市场方面占据有利地位。此

外，公司同台湾晶元光电达成战略联盟，成功发展 LED 照明业务更具有可行性。因此，

公司是 A股中绿色照明最佳投资标的。 

估值与建议： 

买入评级。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.65、0.86 和 1.20 元，给予 6个月目标价 25

元，对应 11 年 39xPE 和 12 年 29xPE. 

资料来源：光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600690 青岛海尔 1340 26.42 40.00 1.52 2.00 2.54 17.4 13.2 10.4 5.04 3.70 2.96 买入 买入

000651 格力电器 2780 21.84 28.00 1.52 2.00 2.42 14.4 10.9 9.0 4.63 3.41 2.66 买入 买入

000527 美的电器 3120 17.70 23.00 0.92 1.14 1.44 19.2 15.5 12.3 4.86 2.97 2.44 买入 买入

600060 海信电器 867 12.87 18.00 0.96 1.20 1.44 13.4 10.7 8.9 1.97 1.71 1.47 买入 买入

002032 苏泊尔 428 22.53 30.00 0.70 0.95 1.25 32.2 23.7 18.0 5.29 4.55 3.82 买入 买入

600261 阳光照明 296 19.92 25.00 0.48 0.65 0.86 41.1 30.7 23.1 6.68 5.62 4.73 增持 买入

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PEBand 图 
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苏泊尔(002032)
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资料来源：光大证券研究所 
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究。2009 年进入光大证券，任

电子元器件、家电行业分析师。2010 年荣获首届中国证券分析师金牛奖家用电器第五名。2011 年从市场底部精准的抓住家电二

月行情。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本证券研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点

均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性

因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

投资建议历史表现图 

家电行业 

分析师：赵磊 
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家电行业 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2011-01-31 买入 

2011-02-09 买入 

2011-03-01 买入 

2011-03-04 买入 

2011-03-07 买入 

2011-03-13 增持 

2011-04-01 增持 

2011-05-03 增持 

2011-05-08 增持 

2011-05-31 增持 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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 郝辉 010-68561722 13511017986 haohui@ebscn.com 

 孙威 010-68567231 13701026120 sunwei@ebscn.com 

 吴江 010-68561595 13718402651 wujiang@ebscn.com 

 黄怡 010-68567231 13699271001 huangyi@ebscn.com 
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上海 
 周薇薇 021-22169087 13671735383 zhouww1@ebscn.com 
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深圳 
 王汗青(主管) 0755-83024403 13501136670 wanghq@ebscn.com 

 黎晓宇 0755-83024434 13823771340 lixy1@ebscn.com 
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