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性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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背景信息： 

1）产业在线公布 11 年 7 月空调销量数据：2011 年 7 月，空调总销量 941.6 万台，同比增速 21%，其中内销 599.8 万台，同比增

长 30%，出口 341.8 万台，同比增长 7%。 

2）奥维咨询数据显示，2011 冷冻年三四级市场销量增长 66.2%，高于行业整体 

相关链接 http://www.chinaiol.com/html/article/2011-8/176472.asp 

 

我们的观点： 

 空调内销持续高增长   2011 年 7 月，空调总销量 941.6 万台，同比增速 21%，其中内销 599.8 万台，同比增长 30%，

出口 341.8 万台，同比增长 7%。空调子行业 2011 年 1-7 月延续高增长，近几个月内销表现亮眼，高于出口增速。出口

方面，增速走低主要是由于新兴出口市场近几月销量差强人意。 

 空调行业消费需求下移 三四级市场增速高于行业整体 奥维咨询数据显示，2011 冷冻年，三四级市场空调行业销售同比

增长 66.2%，高于行业整体，而一二级市场终端销量同比增长 28%，2011 冷冻年度，三四级市场销量占整体市场的比

重超过 20%。行业走势符合我们之前对于行业消费重心下移至三四级市场的判断。我们认为未来三四级市场是空调行业

最主要的增长点，目前行业内各企业在三四级下层市场渠道的铺设也正式迎合了这种行业下消费重心下移的趋势。相关

链接 http://www.chinaiol.com/html/article/2011-8/176472.asp 

 龙头企业成为三四级市场高增长的最大受益者 2011 年格力、美的空调双寡头的销量增速高于行业整体，寡头垄断的竞

争格局进一步加强。我们认为在未来行业增速放缓，消费重心下移的行业趋势下，具有下层渠道优势和品牌优势的龙头

企业，在三四级市场有市场整合预期，龙头企业将成为三四级市场高增长的最大受益者。 

 投资建议 我们认为未来家电行业的消费重心下移，三四级市场增速高于一二级市场，在各品类中，我们最看好空调子行

业，原因在于城乡保有量差距最大，家电下乡销售占内销比最小，受政策推出影响最小。在这种行业趋势下，在三四级

市场具有渠道优势、品牌优势的龙头企业将成为行业消费重心下移的最大受益者，在家电下乡政策推出后具有整合小品

牌的能力。基于以上对行业的判断，我们推荐具有渠道优势、规模优势，议价能力优势的龙头企业，建议关注格力电器

（买入）、美的电器（买入）、青岛海尔（买入）、老板电器（增持）。 
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家电行业简评 —— 空调行业需求下移 龙头受益

 
 空调内销持续高增长  

 2011 年 7 月，空调总销量 941.6 万台，同比增速 21%，其中内销 599.8 万台，同比增长 30%，出口 341.8 万台，同比增长

7%。空调子行业 2011 年 1-7 月延续高增长，近几个月内销表现亮眼，高于出口增速。出口方面，增速走低主要是由于新兴

出口市场近几月销量差强人意。 

图表 空调总销量及增速 
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资料来源：产业在线、东方证券研究所 

图表 空调内销及增速 
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资料来源：产业在线、东方证券研究所 
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家电行业简评 —— 空调行业需求下移 龙头受益

图表 空调出口及增速 
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资料来源：产业在线、东方证券研究所 

 空调行业消费需求下移 三四级市场增速高于行业整体  

奥维咨询数据显示，2011 冷冻年，三四级市场空调行业销售同比增长 66.2%，高于行业整体，而一二级市场终端销量同比增长 28%，

2011 冷冻年度，三四级市场销量占整体市场的比重超过 20%。行业走势符合我们之前对于行业消费重心下移至三四级市场的判断。

我们认为未来三四级市场是空调行业最主要的增长点，目前行业内各企业在三四级下层市场渠道的铺设也正式迎合了这种行业下消

费重心下移的趋势。 

相关链接 http://www.chinaiol.com/html/article/2011-8/176472.asp 

 龙头企业成为三四级市场高增长的最大收益者  

2011 年格力、美的空调双寡头的销量增速高于行业整体，寡头垄断的竞争格局进一步加强。我们认为在未来行业增速放缓，消费

重心下移的行业趋势下，具有下层渠道优势和品牌优势的龙头企业，在三四级市场有市场整合预期，龙头企业将成为三四级市场高

增长的最大受益者。 

 
 投资建议  

我们认为未来家电行业的消费重心下移，三四级市场增速高于一二级市场，在各品类中，我们最看好空调子行业，原因在于城乡保

有量差距最大，家电下乡销售占内销比最小，受政策推出影响最小。在这种行业趋势下，在三四级市场具有渠道优势、品牌优势的

龙头企业将成为行业消费重心下移的最大受益者，在家电下乡政策推出后具有整合小品牌的能力。基于以上对行业的判断，我们推

荐具有渠道优势、规模优势，议价能力优势的龙头企业，建议关注格力电器（买入）、美的电器（买入）、青岛海尔（买入）、老

板电器（增持）。 
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家电行业简评 —— 空调行业需求下移 龙头受益

图表 行业重点公司估值情况 

证券代码 证券简称 投资评级 股价 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE
白电            

000527.SZ 美的电器 买入 16.30  1.00 1.22 1.54 1.98 16.26  13.36  10.57 8.23 

000651.SZ 格力电器 买入 32.43  1.52 1.95 2.20 2.72 21.37  16.63  14.74 11.92 

600690.SH 青岛海尔 买入 11.36  1.52 0.98 1.18 1.46 7.48  11.59  9.63 7.78 

000418.SZ 小天鹅 A 买入 13.33  0.80 1.02 1.35 1.62 16.63  13.07  9.87 8.23 

600983.SH 合肥三洋 未评级 10.48  0.57 0.72 0.95 1.24 18.49  14.52  11.01 8.43 

000921.SZ ST 科龙 未评级 5.69  0.43 0.46 0.50 0.52 13.17  12.42  11.36 11.01 

000521.SZ 美菱电器 未评级 8.34  0.61 0.65 0.71 0.77 13.57  12.92  11.70 10.79 

黑电            

600060.SH 海信电器 增持 13.37  0.96 1.15 1.35 1.51 13.88  11.63  9.90 8.85 

000016.SZ 深康佳 A 未评级 3.71  0.07 -0.03 0.05 0.12 53.23  -117.41  68.70 30.59 

000100.SZ TCL 集团 未评级 4.76  0.10 0.07 0.08 0.11 46.62  68.29  59.20 44.11 

600839.SH 四川长虹 未评级 5.64  0.10 0.08 0.11 0.13 54.97  66.67  53.41 45.05 

600870.SH ST 厦华 未评级 5.24  0.17 0.35 0.65 0.79 31.64  14.84  8.02 6.61 

小家电            

002473.SZ 圣莱达 未评级 12.21  0.41 0.25 0.32 0.43 29.60  48.24  37.64 28.73 

002242.SZ 九阳股份 未评级 10.26  0.78 0.93 1.11 1.24 13.21  11.04  9.25 8.26 

002032.SZ 苏泊尔 未评级 21.90  0.70 0.93 1.19 1.52 31.30  23.62  18.34 14.39 

002543.SZ 万和电气 未评级 24.34  1.24 1.17 1.53 1.97 19.64  20.74  15.91 12.34 

002035.SZ 华帝股份 未评级 12.99  0.54 0.66 0.84 1.05 23.88  19.68  15.46 12.39 

002508.SZ 老板电器 增持 18.82  0.84 0.72 0.95 1.23 22.42  26.14  19.81 15.30 

002403.SZ 爱仕达 未评级 12.17  0.26 0.37 0.48 0.60 46.93  33.06  25.33 20.23 

家电上游            

002420.SZ 毅昌股份 未评级 8.59  0.34 0.43 0.53 0.65 25.18  19.83  16.08 13.28 

002418.SZ 康盛股份 未评级 10.94  0.53 0.43 0.54 0.69 20.64  25.51  20.43 15.74 

002366.SZ 丹甫股份 未评级 13.33  0.47 0.55 0.73 0.95 28.08  24.07  18.16 14.11 

002413.SZ 常发股份 未评级 23.10  0.58 0.77 1.05 1.42 39.91  30.05  22.05 16.33 

002290.SZ 禾盛新材 未评级 22.45  0.63 1.11 1.53 1.90 35.56  20.29  14.66 11.83 

注：表中未评级公司数据取自 Wind 资讯。 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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家电行业简评 —— 空调行业需求下移 龙头受益

附图：相关上市公司近期资金流向 
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家电行业简评 —— 空调行业需求下移 龙头受益

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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家电行业简评 —— 空调行业需求下移 龙头受益

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 
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资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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