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事件：产业在线发布 9 月冰箱、洗衣机行业运行数据。9 月冰箱总产量 625.20 万台，同比增长 0.35%；总销量 595.70
万台，同比下滑 4.07%；库存 267.48 万台，同比增长 173.72%。其中冰箱内销 436.74 万台，同比下滑 4.10%；出口

158.96 万台，同比下滑 4.01%。 

9 月洗衣机总产量 527.10 万台，同比增长 8.08%；总销量 518.86 万台，同比增长 6.45%；库存 286.46 万台，同比增长

0.53%。其中洗衣机内销 351.65 万台，同比增长 3.52%；出口 167.21 万台，同比增长 13.18%。 

我们的观点及投资建议。9 月冰箱内外销均陷负增长，主要是同期基础较高所致；9 月洗衣机内销依旧个位数增长，出口

增速有所回落；预计四季度冰洗内销将继续保持较低增长，出口在外部环境影响下亦将继续回落。我们认为，在行业增

速放缓的背景下产品结构升级将成为上市公司保持快速增长的重要途径。 

目前上市公司三季报已全部公布，三季度上市公司收入增速较一、二季度放缓，主要上市公司的收入增长均超越行业平均

（格力 24.46%，海尔 19.63%，美的 9.41%）；此外，三季度上市公司盈利能力均环比有所提升。我们预计四季度盈利能

力将持续改善，维持对于格力电器、青岛海尔、美的电器的“买入”评级。 

 

冰箱 

产销增速继续回落，库存水平处于历史高位。9 月冰箱总产量 625.20 万台，同比增长 0.35%，环比下降 9.22%；当月产

销率为 95.28%，共计销售 595.70 万台，同比下滑 4.07%、环比下滑 10.74%。9 月库存 267.48 万台，库存/销量比值为

0.45，远高于去年同期的 0.16 的水平。今年 1-9 月冰箱行业销量累计增长 17.04%，其中一、二、三季度销量分别增长

13.08%、27.89%、9.22%。 

图 1  2006 年至 2011 年冰箱总销售趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 2  2007 年至 2011 年冰箱总销售月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

内销首现负增长（-4.10%）。9 月冰箱内销量 436.74 万台，同比、环比分别下滑 4.10%、12.56%；1-9 月内销累计增长

21.46%，其中一、二、三季度内销同比分别增长 16.08%、35.55%、11.93%。我们认为 9 月内销量同比下滑的主要原因

为去年同期基数较高，预计四季度冰箱内销在高基数影响下将继续保持较低增速。我们认为在行业增速放缓的背景下产
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品结构升级将成为上市公司保持快速增长的重要途径。从龙头企业三季报情况来看，青岛海尔在多品牌运作、产品结构

升级的基础上冰箱业务仍保持了 10+%的增长；另一家冰箱上市公司美菱电器三季度营业收入则同比下滑了 15.28%。 
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图 3  2006 年至 2011 年冰箱月度内销量（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 4  2007 年至 2011 年冰箱内销月度增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

本月海信科龙表现较好，海尔、美的内销表现均弱于行业平均。内销出货量方面，据产业在线统计，海信科龙本月内销

表现较好，销量同比提升 13.51%、环比分别下滑 23.64%，内销量占比同比提升 1.5、环比下滑 1.4 个百分点；海尔内销

表现略弱于行业平均，内销量同比、环比分别下滑 5.59%、0.76%，份额同比下降 0.5、环比提升 3.5 个百分点；美的表

现较差，内销量同比、环比分别下滑 47.28%，19.76%，份额同比、环比分别下降 5.6、3.1 个百分点；美菱本月内销情

况平平，销量同比、环比分别下降 4.92%、4.62%，份额同比下滑 0.1、环比提升 0.6 个百分点。 

8 月市场集中度环比有所下降，前三大品牌份额总计（CR3）为 46.25%，同比、环比分别下降 4.6、1.0 个百分点。海尔、

美的、海信科龙、美菱四大品牌内销量占比分别为 29.77%、6.87%、9.62%和 6.90%。 

图 5  2009 年至今冰箱四大品牌内销量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 6  2010 年至今冰箱四大品牌内销量增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

中怡康 8 月零售增速低于与产业在线出货数据。在零售市场方面，中怡康 8 月监测数据显示，冰箱内销市场零售量同比

下滑 1.96%，零售额同比增长 2.68%；低于与同期产业在线内销出货量增幅（6.80%）。 

海尔本月零售表现平平，销量份额同比、环比分别提升 0.04、2.2 个百分点至 23.75%；美的系本月表现欠佳，销售量份

额同比、环比分别下滑 1.3、2.7 个百分点至 11.67%；海信科龙表现较好，销量份额同比提升 1.1、环比下滑 0.2 个百分

点至 15.20%；美菱表现最佳，销量份额同比提设 1.4、环比下滑 0.1 个百分点至 12.35%；  

四大品牌销售额份额分别为 26.49%、9.22%、12.11%和 9.77%。同时，内销市场集中度有所提升，前三大品牌份额总计

（CR3）为 51.30%，同比、环比分别提升 0.5、0.4 个百分点。 
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图 7  2007 年至今冰箱四大品牌市场销售量占比（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 8  2007 年至今冰箱四大品牌市场销售额占比（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

据中怡康市场监测数据，8 月三门及以上冰箱占比同比、环比分别提升 9.8、5.2 个百分点至 36.23%。冰箱市场 8 月均价

环比上升 3.39%，其中海尔均价环比提升 5.72%，美的均价环比提升 6.41%，美菱均价环比提升 5.21%。 

图 9  2007 年至 2011 年内销三门以上冰箱销售量占比（%）
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 10  2009 年至 2011 年冰箱市场均价趋势（元） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

出口同比下滑 4.01%。9 月冰箱出口 158.96 万台，同比、环比分别下滑 4.01%、5.34%，是年内第二次单月负增长。前

三季度出口累计同比增长 4.51%，其中一、二、三季度分别同比增长 2.76%、8.01%、2.07%。由于今年冰箱出口重点地

区欧洲债务危机频发，加上原材料成本上升、人民币升值等因素影响，企业订单情况及盈利情况都不佳。对于未来出口

目前企业的态度都比较谨慎，我们维持全年对于冰箱出口个位数增长的预期。 

图 11  2006 年至 2011 年冰箱出口趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 12  2007 年至 2011 年冰箱出口月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

在外销出货量方面，据产业在线统计，本月出口市场集中度同比有所下降，前三大品牌份额总计（CR3）为 27.52%，同

比下降 6.0、环比提升 0.7 个百分点，主要源自于海尔、美的系和海信科龙出口份额的下降。 



                                         

 
 

行业跟踪报告·家电行业 4 

其中，9 月份海尔、美的、海信科龙、美菱出口量占比分别为 5.69%、10.82%、11.01%和 3.06%。美菱本月出口表现较

好，销量同比增长 47.27%、环比下滑 14.14%，出口份额同比提升 1.1、环比下滑 0.3 个百分点；海信科龙本月出口表现

欠佳，出口量同比下滑 12.50%、环比增长 10.06%，份额同比下滑 1.1、环比提升 1.6 个百分点；美的本月出口表现不佳，

销量同比、环比分别下滑 18.48%、14.85%，份额同比、环比分别下滑 2.0、1.2 个百分点；本月海尔出口表现亦较差，

销量同比下滑 36.71%、环比增长 0.56%，份额同比下滑 3.0、环比提升 0.3 个百分点。  
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图 13  2009 年至今冰箱四大品牌出口量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 14  2010 年至今冰箱四大品牌出口量同比增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
 
 
洗衣机 

产销增速再次回落。9 月洗衣机总产量 527.10 万台，同比增长 8.08%，环比增长 4.79%。本月总销量同比增长 6.45%，

共计销售 518.86 万台，产销率为 98.44%，产销增速较上月回落。9 月库存 286.46 万台，库存/销量比值为 0.55，略低

于去年同期 0.58 的水平。今年前三季度洗衣机累计销量增速为 12.97%，其中一、二、三季度分别同比增长 20.64%、9.80%、

8.96%，增速逐季放缓。 

图 15  2006 年至 2011 年洗衣机总销售趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 16  2007 年至 2011 年洗衣机总销售月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

内销依旧个位数增长（3.52%），略低于预期。9 月洗衣机内销量 351.65 万台，同比增长 3.52%、环比增长 11.49%；前

三季度累计增长 13.06%，其中一、二、三季度分别同比增长 27.33%、9.02%、3.71%。今年二季度以来洗衣机内销增速

大幅放缓，连续几月销量徘徊在个位数增幅；而 9 月开始的洗衣机旺季表现亦不及预期，据产业在线统计的数据，国庆

期间虽然新品推进力度增大，但洗衣机销量增幅依旧平稳。上市公司方面，三季度合肥三洋营业收入同比增长 40%，小

天鹅营收同比增长 34.66%，青岛海尔洗衣机业务亦保持 10+%的增长，龙头企业增长均远超行业平均。 

本月合肥三洋内销高增长，海尔表现与行业持平，美的表现略弱于行业。在内销出货量方面，据产业在线统计，9 月洗衣

机市场海尔、美的系两大品牌内销量占比分别为 32.70%、21.61%。本月合肥三洋内销同比大增 51.52%、环比增长 8.70%，

内销占比同比提升 2.3、环比下滑 0.2 个百分点至 7.11%。海尔本月内销出货量同比、环比分别增长 5.50%、15.00%，

份额同比、环比分别提升 0.6、1.0 个百分点。本月美的系内销同比增长 2.70%（其中小天鹅内销同比增长 3.13%），内销

量占比同比、环比分别下降 0.2、0.6 个百分点。 
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图 17  2006 年至 2011 年洗衣机月度内销量（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 18  2007 年至 2011 年洗衣机内销月度增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
 

图 19  2009 年至今洗衣机两大品牌内销量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 20  2010 年至今洗衣机两大品牌内销量增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

零售增速高于同期出货增长。在零售市场方面，中怡康 8月监测数据显示洗衣机内销零售量和零售额分别同比增长 7.85%、

12.14%；增幅高于同期产业在线内销出货增幅（3.52%）。  

美的系本月零售表现较好，销量份额同比提升 2.2、环比下滑 1.3 个百分点至 24.27%；海尔零售市场表现不佳，销售量

份额同比下降 2.7、环比提升 0.9 个百分点至 27.28%；同时，内销市场集中度环比略有提升，前三大品牌份额总计（CR3）
为 61.78%，同比、环比分别提升 0.9、0.2 个百分点。 

据中怡康市场监测数据，8 月滚筒洗衣机占比环比下滑 0.8 百分点至 22.96%。在市场价格方面，8 月海尔洗衣机均价环

比下滑 1.70%，整个洗衣机市场均价环比下滑 1.08%。 

图 21  洗衣机内销市场两大品牌零售量份额（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 22  洗衣机内销市场两大品牌零售额份额（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  
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图 23  2007 年至 2011 年滚筒洗衣机销售量占比（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 24  2010 年至 2011 年洗衣机市场均价趋势（元） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

出口增速放缓至 13.18%。9 月洗衣机实现出口 167.21 万台，同比增长 13.18%，环比下滑 4.84%，符合预期；其中，滚

筒同比增长 18%。前三季度洗衣机累计出口增长 12.79%，其中一、二、三季度分别增长 7.07%、11.16%、19.36%。三

季度出口增幅为全年最高，但欧债危机对出口还是有所冲击，预计四季度出口增速将继续回落。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 25  2006 年至 2011 年洗衣机出口趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 26  2007 年至 2011 年洗衣机出口月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

在外销出货量方面，据产业在线统计，9 月份海尔、美的系出口量占比分别为 7.24%、13.50%。本月合肥三洋出口表现

较好，销量同比增长 25.87%、环比下滑 45.85%，份额同比提升 0.2、环比下滑 1.3 个百分点；海尔本月出口表现平平，

销量同比增长 10.11%、环比下滑 3.87%，出口份额同比下滑 0.2、环比提升 0.1 个百分点。美的本月出口表现较差，销

量同比增长 3.52%、环比下滑 4.22%（其中小天鹅同比下滑 46.13%、荣事达同比增长 46.37%），出口份额同比下滑 1.3、
环比提升 0.1 个百分点。 

图 27  2009 年至今洗衣机两大品牌出口量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 28  2010 年至今洗衣机两大品牌出口量同比增速（%） 
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我们的观点及投资建议。8 月空调增速放缓，部分应证了此前市场对于空调出口增速下滑、地产缩量、下半年高基数等因

素的担忧；但据了解目前龙头企业产销状态较好，我们对明年行业尤其是龙头企业保持双位数销量增长仍有信心。8 月冰

箱内销增速下滑，出口增长较稳定；由于冰箱销售旺季结束，在高基数下预计未来内销将维持个位数增长。8 月洗衣机内

销增速略有提升，出口增速创全年高点；随着旺季到来，预计 9 月内销增速将有所回升，出口亦能保持稳定增长。目前

市场对于冰洗行业增长预期不强，我们认为虽然行业增长较为平淡，但高端产品增速喜人，龙头企业在高端产品上有较大

优势，未来能保持高于行业的增速。 

目前家电龙头企业估值均处于历史低位（格力电器、美的电器、青岛海尔 2011 动态 PE 分别为 10.30 倍、12.68 倍、8.19
倍），具备中长期投资价值，维持“买入”评级。 

风险提示。行业增速未达预期，估值中枢下移。 
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