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 龙头公司强者愈强，布局利润率回升品种

 

投资要点： 
家电公司半年报业绩，与全年盈利预测相比、以及与前期市场预测相比，大多符合预期。二季度在行业需求增长放
缓、各项补贴政策退出或效果减弱的情况下，龙头公司强者愈强，无论在收入增长还是盈利能力方面呈现出超越行
业平均增长的趋势。建议配置利润率持续回升、估值仍低的龙头公司。 

半年报业绩预览： 
1、 从个股增速来看，各子行业龙头公司强者愈强，A 股上半年业绩增长最高的是海信（70%）、华帝（65%）、

海尔（40%）、格力（38%）；港股海尔电器半年报有望增长 70%。TCL 集团和四川长虹在去年低基数上也保
持了高速增长，港股 TCL 多媒体扭亏。 

2、 从子行业来看，1）二季度白电和小家电/厨电需求增长放缓在预期中，毛利率稳中有升。空调仍然增长最快、
存在全年超预期可能性，格力和美的上半年收入增长仍然在 50%以上；洗衣机略低于预期，但海尔、小天鹅保
持 20%增长，好于行业平均水平。 
2）二季度彩电在去年去库存造成的出货低基数基础上收入增长反弹，毛利率基本维持一季度水平，得益于 LED
销售占比和 3D 销售占比持续提升。1-5 月内销 LED 占比超过 55%（中怡康），3D 占比接近 10%。 

趋势展望： 
下半年行业需求增长放缓在预期内，明年和后年冀望保障性住房拉动家电行业重回高增长通道。房地产限购和销售
负增长滞后影响下半年一二级市场家电消费，家电下乡等政策拉动效果减弱，出口增长也可能随海外经济波折而放
缓。分子行业看，空调是我们下半年及未来两年持续看好的子行业，彩电需求取决于新技术带动更换需求、有向上
弹性，冰箱和洗衣机在家电下乡政策效果减弱或退出的背景下增长持续承压。 

下半年利润率持续回升可待，利润增速逐步赶上收入增长，并有希望于明年上半年大幅超越。尤其竞争格局良好的
白色家电行业，一方面原材料成本二季度见顶回落，另一方面随着新冷年新品上市，成本压力进一步转嫁。 

估值和投资建议： 
半年报符合预期的公司目前盈利预测已充分考虑行业放缓，全年达标确定性大，空调还存在超预期空间。 

A 股：持续看好高增长低估值龙头公司的海尔（2011 年 13x）、格力（13x，已考虑增发摊薄）和海信（12x）。美
的（15x）、小天鹅（16x）可作为布局下半年和明年利润率回升的中长线品种。华帝（19x）可关注年底至明年战
略投资者引入助力中长期发展。四川长虹（34x）提示组织构架改革、盈利能力好转带来的交易性机会。 

港股：持续看好海尔电器（12x），渠道业务的快速放量有望抵消洗衣机行业增长放缓影响，维持目标价 HK$12.6
（对应 2011 年市盈率 17x）；维持对创维和志高的审慎推荐评级，目标价分别为 HK$5.2 和 HK$0.64（对应 2011
年市盈率均为 10x）。 
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图表 2: 大家电销售预测比较 
                         

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

图表 3: 家电下乡月度销售 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部，中金公司研究部 

图表 4: 家电以旧换新日均销售额 
                         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部，中金公司研究部 
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图表 5: 大家电内销增速 
                         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 

图表 6: 大家电出口增速 
                         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：产业在线，中金公司研究部 
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图表 7: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR
家电 

A股 白电 000527.CH 美的电器 18.43 9,643          3,127 69% 4,125 32% 5,355 30% 0.92 1.22 1.58 19.9 15.1 11.6 30.9% 0.65        
000651.CH 格力电器 23.86 10,395        4,276 47% 5,376 26% 6,497 21% 1.43 1.80 2.18 16.6 13.2 10.9 23.3% 0.71        
600690.CH 青岛海尔 14.05 5,821          2,035 47% 2,888 42% 3,692 28% 0.76 1.08 1.38 18.5 13.0 10.2 34.7% 0.53        
600983.CH 合肥三洋 12.99 1,070          302 46% 387 28% 524 36% 0.57 0.73 0.98 22.9 17.9 13.2 31.7% 0.72        
000418.CH 小天鹅A 16.83 1,499          507 79% 679 34% 922 36% 0.80 1.07 1.46 21.0 15.7 11.5 34.9% 0.60        
000521.CH 美菱电器 9.57 706             326 8% 342 5% 378 10% 0.61 0.65 0.71 15.6 14.8 13.4 7.7% 2.02        
000921.CH ST科龙 6.59 1,082          585 274% 656 12% 735 12% 0.43 0.48 0.54 15.2 13.6 12.1 12.1% 1.26        

A股平均 30,216        17.5 13.4 10.6

黑电 000100.CH TCL集团 2.91 3,813          433 -8% 787 82% 552 -30% 0.05 0.09 0.07 57.0 31.4 44.7 13.0% 4.39        
600839.CH 四川长虹 3.59 1,975          292 146% 371 27% 437 18% 0.08 0.10 0.12 43.7 34.5 29.2 22.3% 1.96        
000016.CH 深康佳 4.46 677             84 -45% -38 -145% 65 -272% 0.07 -0.03 0.05 64.0 n.a. 82.5 -11.9% -5.36       
600060.CH 海信电器 13.80 1,849          835 68% 1,010 21% 1,156 14% 0.96 1.17 1.33 14.3 11.8 10.3 17.7% 0.81        

A股平均 8,315          32.7 25.3 24.3

小家电 002242.CH 九阳股份 12.75 1,500          591 -3% 687 16% 822 20% 0.78 0.90 1.08 16.4 14.1 11.8 18.0% 0.91        
002403.CH 爱仕达 14.39 534             62 -26% 86 38% 123 44% 0.26 0.36 0.51 55.5 40.3 28.1 40.6% 1.37        
002032.CH 苏泊尔 24.25 2,164          404 30% 525 30% 688 31% 0.70 0.91 1.19 34.7 26.7 20.4 30.5% 1.14        

002035.CH 华帝股份 13.34 461             121 122% 160 32% 208 30% 0.54 0.72 0.93 24.5 18.6 14.3 30.8% 0.80        
002035.CH 华帝股份（经常性） 13.34 461             98 97% 160 63% 208 30% 0.44 0.72 0.93 30.4 18.6 14.3 45.5% 0.67        
002508.CH 老板电器 18.54 734             134 64% 177 32% 223 26% 0.52 0.69 0.87 35.3 26.9 21.3 28.7% 1.23        
002543.CH 万和电气 25.61 792             186 48% 240 29% 312 30% 0.93 1.20 1.56 27.6 21.4 16.4 29.5% 0.93        

A股平均 6,184          26.7 21.8 17.1
H股 白电 1169.HK 海尔电器 9.20 2,758          964 115% 1,442 50% 1,824 27% 0.52 0.74 0.94 17.6 12.4 9.8 37.5% 0.47        

0921.HK 海信科龙 2.90 1,082          735 314% 679 -8% 665 -2% 0.54 0.50 0.49 5.3 5.8 5.9 -4.9% -1.08       
0449.HK 志高控股 0.54 584             310 -2% 482 55% 624 30% 0.04 0.06 0.09 13.8 8.5 6.2 41.9% 0.33        

H股平均 11.0 8.1 6.6
黑电 0751.HK 创维 4.74 1,585          1,174 -6% 1,338 14% 1,490 11% 0.46 0.52 0.58 10.3 9.1 8.1 12.7% 0.82        

1070.HK TCL多媒体 3.21 448             -983 -348% 331 134% 516 56% -0.91 0.30 0.47 n.a. 10.5 6.8 n.a. n.a.
2618.HK TCL通讯 6.74 959             702 2950% 788 12% 948 20% 0.63 0.71 0.85 10.7 9.5 7.9 16.2% 0.66        

H股平均 10.5 9.7 7.6

美国 WHR US Whirlpool 75.83 5,780          619 89% 807 30% 693 -14% 8.12 10.59 9.09 9.3 7.2 8.3 5.8% 1.61        
UTX US United Technology 88.32 80,836        4,373 14% 4,937 13% 5,573 13% 4.78 5.39 6.09 18.5 16.4 14.5 12.9% 1.43        
GE.US GE 18.41 195,246      11,644 6% 14,613 25% 17,534 20% 1.10 1.38 1.65 16.8 13.4 11.1 22.7% 0.74        

14.9 12.3 11.3

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 144.30 6,812          3,997 53% 3,936 -2% 4,921 25% 13.31 13.10 16.38 10.8 11.0 8.8 11.0% 0.99        

ARCLK.TI Arcelik 8.14 3,302          517 7% 558 8% 613 10% 0.77 0.83 0.91 10.6 9.9 9.0 8.8% 1.20        
DLG.IM De'Longhi 8.52 1,787          75 132% 109 45% 126 16% 0.50 0.73 0.84 17.0 11.7 10.1 29.8% 0.57        
SK.FP SEB 70.93 4,971          220 51% 269 22% 291 8% 4.41 5.38 5.83 16.1 13.2 12.2 15.0% 1.07        

PHIA.NA Philips 17.22 24,369        1,446 253% 1,159 -20% 1,513 31% 1.43 1.15 1.50 12.0 15.0 11.5 2.3% 5.24        

13.3 12.2 10.3

日本 6502.JP Toshiba 410 21,971        142,106 3% 167,272 18% 194,541 16% 33.53 39.47 45.91 12.2 10.4 8.9 17.0% 0.72        
6367.JP Daikin Industries 2789 10,338        45,365 128% 59,600 31% 69,900 17% 154.77 203.33 238.47 18.0 13.7 11.7 24.1% 0.75        

6752.JP Panasonic 973 30,184        30,277 59% 153,226 406% 210,000 37% 12.34 62.46 85.61 78.8 15.6 11.4 163.4% 0.48        
6758.JP Sony 2142 27,213        97,009 137% 164,695 70% 196,030 19% 96.56 163.94 195.13 22.2 13.1 11.0 42.2% 0.53        
6753.JP Sharp 741 10,408        5,712 71% 36,107 532% 55,900 55% 5.14 32.51 50.33 144.1 22.8 14.7 212.8% 0.68        

55.1 15.1 11.5

韩国 066570.KS LG Electronics 81600 11,125        -635,874 -155% 1,072,508 -269% 1,662,094 55% -4,396 7,415 11,491 -18.6 11.0 7.1 n.a. n.a.
005930.KS Samsung Electronics 813000 112,869      13,236,460 37% 14,082,489 6% 16,795,575 19% 89,861 95,605 114,023 9.0 8.5 7.1 12.6% 0.72        

国际平均 -4.8 9.8 7.1

代码 PEG
每股收益 市盈率净利润(百万元)

子行业分类 公司
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至报告发布日前十二个月之内，中金公司为中国建筑提供过投资银行服务。 
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