
 

投资要点： 
 保障房建设拉动家电需求将成为今年投资主线 
 厨卫电器和空调是最受益保障房的子行业 
 建议买入万和电气、华帝股份、青岛海尔、格力电器、美的电器 

报告摘要： 
 我们看好保障房建设基本能够顺利按计划开工。随着近日发改委制定

的《关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》已下发

到地方政府，明确允许地方投融资平台公司申请发行企业债券筹措资

金。保障房建设最棘手的资金问题迎刃而解。 
 厨卫电器和空调最受益保障房建设。从必须消费属性和销量弹性角度

分析，厨卫电器是房地产尤其是有简易装修的保障房最能拉动最受益

的子行业，其次是空调、冰箱、彩电、洗衣机，最后是小家电。 
 包括保障房在内的新房拉动 2012 年占到厨卫电器整个内销的 70%。

保障房对厨卫电器的拉动作用集中体现在 2012 年，让房地产拉动厨

卫电器的同比增长从 5%骤升到 58%，其刺激消费的程度强于大家电。

2012 年商品新房拉动占厨卫电器内销的 30%左右（比新房拉动大家

电内销占比多 1 倍），包括保障房在内的新房拉动已占到整个内销的

70%。厨卫电器中，保障房拉动效果最好的是电热水器，其次是燃气

灶和燃气热水器，再次是油烟机。 
 到 2012 年时房地产拉动的空调销售已占到整个内销的 20%。保障房

让房地产拉动大家电的同比增长从 7%骤升到 47%。大家电中，拉动

效果最好的空调。 
 投资建议：受保障房建设需求提振的标的有：万和电气、华帝股份、

青岛海尔、格力电器、美的电器。不管是从保障房主题逻辑，还是从

今明年低估值角度，以上 5 个标的目前都是较好的买入时机，建议买

入。 

 

重点公司 股价 
EPS PE 

PEG 评级 
10A 11E 12E 11E 12E 

万和电气 23.46 0.93  1.27  1.74  18.4 13.5 0.53 买入 

华帝股份 11.13 0.54  0.63  0.81  17.7 13.7 0.86 增持 

格力电器 22.10 1.52  1.90  2.31  11.6 9.6 0.48 买入 

美的电器 17.15 0.92  1.26  1.59  13.6 10.8 0.46 买入 

青岛海尔 26.36 1.52  2.05  2.55  12.9 10.3 0.50 买入 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3424 

流通市值（亿元） 2699 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 67% 
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保障房是明年厨卫最大蛋糕 增持 维持 
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一、保障房是 2012 年厨卫电器和空调最大蛋糕 

我们研究房地产销售与家电内销之间的关系（在后续的深度报告“房地产对家电行业的影响”中将展示分析过程）

中得到结论： 

（1）与房地产的相关性从高到底依次为厨卫电器、空调、冰箱、彩电和洗衣机，其中空调的拟合优度达到 0.8，
而洗衣机仅为 0.2。其中厨卫电器、空调与房地产有显著相关性，而洗衣机与房地产关联很小，冰箱、彩电介于

两者之间，呈弱相关。 

（2）厨卫电器销售滞后期房（住宅）销售约 1 年半、与现房（住宅）销售基本同时期。大家电销售滞后期房（住

宅）销售 21 个月、滞后现房（住宅）销售 5 个月。滞后时间段在逻辑上也有一定合理性，现房一般需要装修和

通风后才会入住，期房从销售到交房有 1~1.5 年的等待期也属正常。购买厨卫电器一般在装修期，精装修房购买

时间更早一些。 

（3）房地产调控政策对家电需求的负面影响有 1 年多的时滞：2008 年房地产销售下滑到 2010 年才体现出来，

2010 年房地产调控政策对家电的负面影响预计要到 2013 年才会体现，2012 年也有一定负面影响。 

 

“十二五”期间计划新建保障性住房 3600 万套，保障性住房覆盖率达到 20%。其中 2011、2012 年各 1000 万套，

2013-2015 年共 1600 万套，我们假定按 600、500、500 万套分布。 

假设 2011-2013 年保障房首年竣工率为 0.3、0.6、0.5，第二年全部完工。 

假定商品房每套面积为 107 平米，可从销售面积推算出销售套数。 

表 1：保障房套数预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

保障房开工套数（万套）   590 1000 1000 600 

首年竣工率   0.3 0.6 0.5 

保障房竣工套数（万套） 60 60 370 520 1300 700 

资料来源：宏源证券 

注：2009 年的保障房完工套数暂无法得到 

 

二、保障房对大家电的拉动作用 

假定期房销售 21 个月后、现房销售 5 个月后会购买大家电，可推出商品住宅房对大家电的拉动作用。 

假定保障房对大家电的拉动效果为 0.6。考虑到保障房中有廉租房、公租房、棚户区等，对家电消费拉动效果并

不是 1:1。 
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保障房对大家电的拉动作用主要在 2012 年会集中体现出来，让房地产拉动大家电的同比增长从 7%骤升到 47%。 

表 2：房地产拉动大家电销售效果预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

商品新房拉动（万台） 522  632 579 810 865 792  

其中：期房拉动 337  449 371 611 685 631  

其中：现房拉动 184  183 209 199 179 161  

保障房拉动（万台） 36 36 222 312 780 420 

房地产整体拉动（万台） 558  668 801 1122 1645 1212 

不考虑保障房拉动的增速  21% -8% 40% 7% -8% 

考虑保障房拉动的增速  0% 517% 41% 150% -46% 

房地产整体拉动的增速  20% 20% 40% 47% -26% 

资料来源：宏源证券 

 

到 2012 年时房地产拉动的空调销售已占到整个内销的 20%，相当于 2015 年保障性住房覆盖城市住房的比例。 

表 3：商品新房拉动占大家电内销比例预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

空调 18% 17% 11% 13% 11% 9% 

冰箱 20% 16% 11% 14% 14% 12% 

洗衣机 22% 24% 17% 21% 20% 16% 

彩电 13% 18% 14% 19% 19% 17% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 4：包含保障房的新房拉动占大家电内销比例预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

空调 19% 18% 16% 18% 21% 14% 

冰箱 21% 17% 16% 20% 27% 18% 

洗衣机 23% 25% 24% 29% 39% 25% 

彩电 14% 19% 20% 27% 37% 26% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

三、保障房对厨卫电器的拉动作用 

假定期房销售 1 年半后、现房销售当期会购买厨卫电器，可推出商品住宅房对厨卫电器的拉动作用。 

假定保障房对厨卫电器的拉动效果为 0.9。考虑到新房（即使是保障性住房）对厨卫电器的刚性需求。 

 

保障房对厨卫电器的拉动作用也是集中体现在 2012 年，让房地产拉动厨卫电器的同比增长从 5%骤升到 58%，

其刺激消费的程度强于大家电。保障房对 2011 年厨卫电器的增长也有一定的拉动作用。 
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表 5：房地产拉动厨卫电器销售效果预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

商品新房拉动（万台） 523  657 621 809 852 767  

其中：期房拉动 366  441 418 622 683 615  

其中：现房拉动 157  216 202 187 168 152  

保障房拉动（万台） 54 54 333 468 1170 630 

房地产整体拉动（万台） 577  711 954 1277 2022 1397 

不考虑保障房拉动的增速  26% -5% 30% 5% -10% 

考虑保障房拉动的增速  0% 517% 41% 150% -46% 

房地产整体拉动的增速  23% 34% 34% 58% -31% 

资料来源：宏源证券 

 

2012 年商品新房拉动占厨卫电器内销的 30%左右（比新房拉动大家电内销占比多 1 倍），包括保障房在内的新

房拉动已占到整个内销的 70%，意味着保障房是刺激 2012 年厨卫电器行业需求最重要的催化剂。保障性住房对

2011 年和 2013 年的拉动效果也较明显，其效果约为 2012 年的一半。 

厨卫电器中，保障房拉动效果最好的是电热水器，其次是燃气灶和燃气热水器，再次是油烟机。 

假设住宅只装一台热水器，其中热水器种类中的购买比例为 电 ：燃气 = 6 : 4。 

假定商品房的住户买燃气灶：油烟机 = 1 : 0.7，保障性住房的住户买燃气灶：油烟机 = 1 : 0.5。 

表 6：商品新房拉动占厨卫电器内销比例预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

油烟机 33% 44% 38% 41% 36% 27% 

燃气灶 26% 33% 27% 31% 28% 22% 

电热水器 28% 33% 30% 37% 37% 32% 

燃气热水器 27% 30% 26% 30% 28% 22% 

资料来源：慧聪商情，宏源证券 

 

表 7：包含保障房的新房拉动占厨卫电器内销比例预测 
年份 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

油烟机 35% 47% 52% 58% 71% 43% 

燃气灶 29% 35% 42% 49% 67% 40% 

电热水器 31% 36% 46% 58% 87% 57% 

燃气热水器 30% 33% 39% 47% 66% 41% 

资料来源：慧聪商情，宏源证券 
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四、受益于保障房建设的上市公司 

在采购用于保障房的厨卫电器招标中，能拿到较多订单的公司应有如下优势： 

（1）产品性价比很高：质量较好，价格便宜；有中低端产品。 

（2）国内知名品牌：有较大的品牌知名度，是上市公司。 

（3）营销网络较大：在国内各地均有销售网点，能覆盖到全国各大城市的保障房投标。 

 

在厨卫电器中，万和电气的各类产品售价都低于市场均价，在性价比上拥有很大优势，且万和电气在燃气热水器

产品上拥有较大的规模优势和品牌优势；华帝股份和青岛海尔次之，售价大都处于市场均价附近，华帝股份在燃

气灶上有竞争优势，海尔在电热水器有规模优势和大品牌优势。 

图 1：油烟机企业产品的终端售价 图 2：燃气灶企业产品的终端售价 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 3：电热水器企业产品的终端售价 图 4：燃气热水器企业产品的终端售价 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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