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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 -8.88 -5.31 6.43 

沪深 300 -5.16 -5.14 -4.02 
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Table_Title  

家用电器行业跟踪分析报告 

负面预期充分消化，股价调整提供中长期买入良机 
 
Table_Author 袁浩然  首席分析师   
电话：   

eMail：yhr@gf.com.cn   

执业编号：S0260511030001    
Table_Summary 近日三大白电大幅调整，经各方了解公司基本面并无实质性变化。目前看，

基本面负面预期已充分消化。我们认为，股价调整提供龙头企业中长期买入

良机，主要从以下两个层面剖析家电行业与此轮下跌的关联度： 

1. 欧美经济下滑加大市场对家电出口悲观预期。但主要家电企业实

际出口欧美占总出口不足 30%，贡献公司利润在 10%以下，不必

过分担心。 

三大白电来看，2010 年全年格力、美的和海尔的出口比例分别，17%、28%

和 10%。其中，出口到欧美地区的收入占出口不足 30%，欧美地区出口贡献

公司利润在 10%以下。近些年，三大白电加大国际化步伐，战略上逐步加大

在发展中国家市场拓展，人口众多的发展中国家出口占比将会不断提升，欧

美经济下滑对公司业绩影响有限，市场不必过分担心。 

2. 格力、美的通过大连锁销售收入在 10%左右，国美苏宁同店销

量增长放缓数据不具备说服力。 

媒体报道大连锁同店销售增长放缓，远低市场预期。实际上，格力、美的等

白电龙头企业通过大连锁销售的收入占公司总收入 10%左右。大连锁主要集

中在一二级城市，而大白电销售增长来源更多来着三四级市场增长，两者增

长并直接可比性。 

2011 年中报来看，格力、美的收入分别增长 60%和 59%，而同期国美苏宁

分别增长 20%和 23%，验证白电龙头企业收入增长主要来自自建渠道收入的

快速增长。 

3. 负面预期充分消化，股价调整提供中长期买入良机。 

我们坚持认为白电行业格局稳定，空调市场，格力、美的合计占有 60%以上

内销市场份额，双寡头垄断下，行业生态优良，龙头企业具备很强的成本转

嫁能力，未来格局将会强者恒强。 

目前估值水平反应的预期很低，格力下调到 10X，美的 13X，海尔 9X，投资

价值凸现，建议可以逐步介入为中长期布局，维持三大白电“买入”评级。 

风险提示 

地产调控向二三线城市扩散，影响家电新增需求。 

 

 重点公司业绩预测与估值 
Table_IndustryFirstStock 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级 
10 11E 12E 10 11E 12E 

格力电器  19.77  1.52  2.00  2.58  13.01  9.89  7.66  0.31  32.00  买入 
美的电器  15.35  1.00  1.20  1.65  15.35  12.79  9.30  0.64  24.00  买入 
青岛海尔  10.37  0.76  1.10  1.39  6.82  9.43  7.46  0.21  17.60  买入 
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近日三大白电大幅调整，经各方了解公司基本面并无实质性变化。 

近期A股大跌，主要导火索是市场对欧债危机的担心。周一美国经济数据，特别是

就业数据低于市场预期，进一步加大市场悲观情绪，家电板块也相应调整，基本面负面

预期已充分消化。我们认为，股价调整提供龙头企业中长期买入良机，主要从以下两个

层面剖析家电行业与此轮下跌的关联度： 

 

1. 欧美经济下滑加大市场对家电出口悲观预期。但主要家电企业实际出口

欧美占总出口不足30%，贡献公司利润在10%以下，不必过分担心。 

 

三大白电来看，2010年全年格力、美的和海尔的出口比例分别，17%、28%和10%。

其中，出口到欧美地区的收入占出口不足30%，欧美地区出口贡献公司利润在10%以下。

近些年，三大白电加大国际化步伐，战略上逐步加大在发展中国家市场拓展，人口众多

的发展中国家出口占比将会不断提升，欧美经济下滑对公司业绩影响有限，市场不必过

分担心。 

 

表 1：2010 年三大白电内外销情况（单位：亿元，%） 

单位：亿元，% 
 

格力电器 美的电器 青岛海尔 

分内外销收入构成

(2010) 

主营业务内销(亿元) 466.0 539.8 539.0 

内销增长 40.2% 60.4% 36.6% 

主营业务外销(亿元) 97.5 205.8 59.3 

外销增长 67.1% 51.0% 27.9% 

主营业务收入合计 563.5 745.6 598.4 

出口占比 17.3% 27.6% 9.9% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2. 格力、美的通过大连锁销售收入在10%左右，国美苏宁同店销量增长

放缓数据不具备说服力。 

 

有报道国美、苏宁8月同店销售增长5%左右，远低市场预期。实际上，格力、美的

等白电龙头企业通过大连锁销售的收入占公司总收入10%左右。大连锁主要集中在一二

级城市，而大白电销售增长来源更多来着三四级市场增长，两者增长并直接可比性。 

2011年中报来看，格力、美的收入分别增长60%和59%，而同期国美苏宁分别增长

20%和23%，验证白电龙头企业收入增长主要来自自建渠道收入的快速增长。 

 

表 2：2010 年三大白电内外销情况（单位：亿元，%） 

 
收入 2011H1 收入增长 2011H1 收入 2010 收入增长 2010 

格力 402 60.0% 604 42.3% 
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美的 620 59.0% 746 57.7% 

苏宁 442 22.7% 755 29.5% 

国美 298 19.8% 509 19.3% 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

3. 负面预期充分消化，股价调整提供中长期买入良机。 

 

我们坚持认为白电行业格局稳定，空调市场，格力、美的合计占有60%以上内销市

场份额，双寡头垄断下，行业生态优良，龙头企业具备很强的成本转嫁能力，未来格局

将会强者恒强。 

 

目前估值水平反应的预期很低，格力下调到10X，美的13X，海尔9X，投资价值凸

现，建议可以逐步介入为中长期布局，维持三大白电“买入”评级。 

 

 

风险提示 

 

地产调控向二三线城市扩散，影响家电新增需求。 
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Table_AuthorSummary 广发家电行业研究小组 

袁浩然，分析师，复旦大学金融学硕士，CPA，3 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作经验，4 年证券从业经历。2008 年、

2010 年获得新财富评选最佳分析师第 5 名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

郝雪梅，研究助理，南京大学管理学硕士，2010 年天眼耐用消费品最佳分析师，2010 年新财富最佳分析师评选入围（团队），2011 年

进入广发证券发展研究中心。联系方式：hxm5@gf.com.cn，0755-23953620。 
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广发证券—行业投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，行业指数强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

   本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

   广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

   本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、

复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 


