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家电行业 

三季报业绩低于预期，优秀企业业绩稳定性凸显 

行业研究简报 
 
◆家电行业第三季度收入增速放缓  

家电终端零售呈现下滑态势，零售规模一季度到三季度增长率分别为

24.3%、21.4%、17.8%。其中农村市场需求增长明显更高。 
家电板块的收入弹性变化更大。板块收入一季度到三季度增长率分别为

38%、25%、15%，放缓速度明显。其中变化最大的是白电板块，一季度到

三季度增长率分别为 63%、33%、15%。唯有黑电板块和照明板块收入增长

趋势没有出现单边下滑的趋势。 
◆板块业绩整体低于预期，  

第三季度家电板块整体业绩低于预期，块业绩增长趋势同收入增长趋势

保持一致。第一季度到第三季度归属母公司所有者净利润增长率分别为

35.7%、25.5%、15.1%。 
小家电板块和配件板块第三季度利润同比出现下滑。结合收入和净利润

增长率的分析，配件板块是家电板块中业绩弹性最大的子板块。配件板块第

一季度到第三季度收入增长率为 29.2%、22.3%、18.2%，净利润增长率为

21.5%、9.3%、-13.5%。这是因为配件企业在产业链中议价能力较低导致。 
◆优秀企业业绩稳定性凸显 

58家公司中28家公司第三季度业绩保持增长，27家公司业绩出现下滑。

但业绩符合预期或超预期的并不多，如青岛海尔、合肥三洋、海信电器、老

板电器、TCL、阳光照明、海立股份、东方电热、秀强股份。 
其中青岛海尔、合肥三洋、老板电器相对竞争对手产品定位更高端，销

售模式少一份激进，多一份稳健，是行业中的优秀企业。格力电器第三季度

业绩略低于预期，但公司有意放慢发货速度，导致预收账款和存货增长幅度

反常。因此，格力本身也具备第三季度释放较好业绩的能力。 
◆海外家电企业收入继续平稳增长，盈利能力依然下滑 

选取 14 家已经公布三季报的海外家电企业（剔除 GE、联合技术公司、

西门子、飞利浦这样家电业务占比非常小的巨无霸）。海外家电企业第三季

依然延续二季度以来的趋势，即收入平稳增长，净利润持续下滑。选取的海

外企业表的，一季度到三季度收入分别增长 14%、15%、13%，但净利润的

增长率分别为 30%、-50%、-16%。因此，国内企业的收入和盈利增长情况

还是普遍好于海外企业的。 
证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
EPS PE 投资 

评级 10A 11E 12E 10A 11E 12E
600060 海信电器 12.87 0.96 1.50 1.76 13.4 8.6 7.3 买入 
000651 格力电器 19.87 1.52 1.91 2.36 13.1 10.4 8.4 买入 
600690 青岛海尔 10.44 0.76 1.07 1.33 13.8 9.7 7.8 买入 
000527 美的电器 13.73 0.92 1.14 1.44 14.9 12.0 9.5 买入 
002032 苏泊尔 18.97 0.70 0.88 1.16 27.1 21.6 16.3 买入 
600983 合肥三洋 9.97 0.57 0.68 0.85 17.6 14.8 11.7 增持 
600261 阳光照明 19.21 0.48 0.60 0.74 39.6 32.2 25.9 增持 

增持（维持） 
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相关研报 
春节备年货，二月超配家电板块 

2011-01-31
3600 万套保障房很给力，助推家电板
块再飞一会儿 

2011-03-01
预期兑现，家电以旧换新政策确定延长

2011-03-07
日本大地震将波及中国家电产业 

2011-03-13
四月家电下乡销售下滑为哪般 

2011-05-08
低估值、稳定增长，蕴含投资机会 

2011-06-16
中报小结 二季度增长率放缓，成本压力

基本消除 
2011-08-31 

Pad+TV 横空出世，电视智能化有望激活

彩电市场  
2011-09-26

家电板块十月看反弹 
2011-09-29
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002242 九阳股份 8.93 0.78 0.75 0.85 11.5 11.9 10.5 中性 
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第三季度行业增速放缓 

家电终端零售呈现下滑态势，零售规模一季度到三季度增长率分别为

24.3%、21.4%、17.8%。其中农村市场需求增长明显更高。 
家电板块的收入弹性变化更大。板块收入一季度到三季度增长率分别为

38%、25%、15%，放缓速度明显。其中变化最大的是白电板块，一季度到三

季度增长率分别为 63%、33%、15%。唯有黑电板块和照明板块收入增长趋势

没有出现单边下滑的趋势。 
图表 1：家电零售和家电板块收入增长率比较 

单位(亿元) Q3 Q2 Q1 Q3YoY Q2YoY Q1YoY 
家用电器和音像器材类零售 1298 1340 1194 17.8% 21.4% 24.3%
家电下乡 628 391 807 31% 8% 155%
家电板块 1,377 1,482 1,291 15% 25% 38%
白电板块 743 906 769 15% 33% 63%
黑电板块 440 375 345 17% 13% 7%
小家电板块 79 65 62 1% 10% 24%
照明板块 19 17 15 21% 23% 30%
配件板块 96 118 100 18% 22% 29%

资料来源：国家统计局，光大证券研究所，商务部，wind 

 
图表 2：第三季度家电板块收入划分 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

图表 3：第三季度家电板块归属母公司净利润划分 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

从大家电的出货量量情况看，到第三季度大家电的出货量增长率都已经回

落到 10%左右的缓慢增长。(根据国家统计局数据，三季度 LCD 电视产品增长

11%) 
图表 4：大家电出货量情况 

销量  单位(万台) Q3 Q2 Q1 Q3YoY Q2YoY Q1YoY 
冰箱 2073 2506 1869 9% 27% 14%
洗衣机 1407 1269 1387 9% 11% 21%
空调 2417 3746 2967 10% 25% 37%
LCD n/a 2069 1964 n/a 5% 14%

资料来源：产业在线 
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板块业绩整体低于预期，优秀企业业绩稳定性凸显 

第三季度家电板块整体业绩低于预期，块业绩增长趋势同收入增长趋势保

持一致。第一季度到第三季度归属母公司所有者净利润增长率分别为 35.7%、

25.5%、15.1%。 
小家电板块和配件板块第三季度利润同比出现下滑。结合收入和净利润增

长率的分析，配件板块是家电板块中业绩弹性最大的子板块。配件板块第一季

度到第三季度收入增长率为 29.2%、22.3%、18.2%，净利润增长率为 21.5%、

9.3%、-13.5%。这是因为配件企业在产业链中议价能力较低导致。 
图表 5：家电板块归属母公司所有者净利润增长率比较 

单位(亿元) Q3 Q2 Q1 Q3YoY Q2YoY Q1YoY 
家电板块 56.5 60.7 43.0 15.1% 25.5% 35.7% 
白电板块 34.8 40.7 25.3 13.3% 25.6% 32.9% 
黑电板块 8.1 6.8 5.7 86.4% 69.6% 114.6%
小家电板块 7.0 5.1 4.7 -6.1% 22.4% 2.6% 
照明板块 2.3 1.0 1.9 44.5% -20.2% 92.0% 
配件板块 4.3 7.0 5.3 -13.5% 9.3% 21.5% 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所，商务部，wind 

58 家公司中 28 家公司第三季度业绩保持增长，27 家公司业绩出现下滑。

但业绩符合预期或超预期的并不多，如青岛海尔、合肥三洋、海信电器、老板

电器、TCL、阳光照明、海立股份、东方电热、秀强股份。 
其中青岛海尔、合肥三洋、老板电器相对竞争对手产品定位更高端，销售

模式少一份激进，多一份稳健，是行业中的优秀企业。格力电器第三季度业绩

略低于预期，但公司有意放慢发货速度，导致预收账款和存货增长幅度反常。

因此，格力本身也具备第三季度释放较好业绩的能力。 
海信电器和 TCL 受益于黑电行业。海立股份和东方电热的销售受益于空

调行业的需求。阳光照明和秀强股份更多的是个股的因素。 
 

海外家电企业收入继续平稳增长，盈利能力依然下滑 

选取 14 家已经公布三季报的海外家电企业（剔除 GE、联合技术公司、西

门子、飞利浦这样家电业务占比非常小的巨无霸）。海外家电企业第三季依然

延续二季度以来的趋势，即收入平稳增长，净利润持续下滑。选取的海外企业

表的，一季度到三季度收入分别增长 14%、15%、13%，但净利润的增长率分

别为 30%、-50%、-16%。因此，国内企业的收入和盈利增长情况还是普遍好

于海外企业的。 
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图表 6：家电板块三季报分析 

子版块 代表 公司 收入（亿元） 归属上市公司股东净利润（亿元） 毛利率 

   Q3 Q3YoY Q2YoY Q1YoY Q3 Q3YoY Q2YoY Q1YoY Q1 Q2 Q3 
  家电 1,376.7 15.2% 25.4% 38.2% 56.5 15.1% 25.5% 35.7% 19.6% 18.9% 17.7% 
  白电 742.8 15.3% 33.2% 63.1% 34.8 13.3% 25.6% 32.9% 21.6% 19.4% 17.8% 
  黑电 439.6 17.1% 13.3% 6.6% 8.1 86.4% 69.6% 114.6% 15.3% 16.3% 15.6% 
  小家电 79.1 1.0% 9.6% 24.1% 7.0 -6.1% 22.4% 2.6% 27.6% 30.7% 29.4% 
  照明 18.8 21.4% 22.8% 30.5% 2.3 44.5% -20.2% 92.0% 23.7% 21.4% 21.9% 
  配件 96.4 18.2% 22.3% 29.2% 4.3 -13.5% 9.3% 21.5% 16.5% 16.7% 15.7% 
白电 000651.SZ 格力电器 238.4 24.5% 53.9% 68.9% 15.7 18.8% 36.3% 46.3% 20.8% 15.2% 16.7% 
白电 000527.SZ 美的电器 198.4 9.4% 34.4% 96.1% 9.0 -2.8% 9.2% 12.6% 20.3% 19.1% 14.7% 
白电 600690.SH 青岛海尔 188.4 19.6% 31.4% 23.8% 7.3 39.6% 38.0% 48.1% 25.1% 23.9% 24.4% 
白电 000418.SZ 小天鹅Ａ 26.2 34.7% 47.9% 130.5% 1.4 52.7% 60.8% 73.1% 15.5% 17.6% 16.2% 
白电 000921.SZ ST 科龙 46.1 -5.2% -8.9% 64.4% 0.4 -69.4% -36.8% 134.7% 19.2% 18.6% 14.9% 
白电 600983.SH 合肥三洋 9.9 40.2% 18.3% 35.3% 0.8 47.6% 7.9% 12.5% 33.6% 26.5% 34.0% 
白电 000521.SZ 美菱电器 19.7 -15.3% 24.3% 13.4% 0.0 -93.9% -18.4% -65.6% 22.0% 21.9% 20.7% 
白电 600336.SH 澳柯玛 12.0 15.3% 20.4% 11.7% 0.0 -79.2% -23.0% -25.3% 17.7% 18.9% 17.9% 
白电 600854.SH *ST 春兰 3.8 -24.0% -3.1% 2.5% 0.1 -107.7% -114.3% -57.3% 24.9% 25.6% -9.0% 
黑电 000100.SZ TCL 165.3 26.6% 24.3% 12.2% 2.9 659.0% 239.1% 245.3% 15.3% 15.2% 15.1% 
黑电 600839.SH 四川长虹 131.8 23.2% 27.2% 19.5% 0.4 -19.0% 265.6% 1734.1% 13.9% 17.5% 13.9% 
黑电 600060.SH 海信电器 66.7 13.9% 12.8% -4.5% 3.7 75.1% 130.9% 92.5% 19.3% 19.4% 21.4% 
黑电 002429.SZ 兆驰股份 12.8 54.5% 35.0% 15.2% 1.1 17.1% -1.4% 2.5% 12.3% 12.3% 14.8% 
黑电 000016.SZ 深康佳Ａ 45.5 0.1% -4.0% -21.7% 0.3 199.1% -874.1% -315.8% 14.8% 14.4% 15.6% 
黑电 000801.SZ 四川九洲 5.1 -30.7% -64.9% 91.0% 0.1 141.7% -40.8% -366.8% 14.8% 14.4% 14.4% 
黑电 002052.SZ 同洲电子 3.6 -40.7% -26.5% 18.3% -0.6 -11778% -72.3% -54.1% 21.9% 22.3% 17.7% 
黑电 600870.SH ST 厦华 8.8 -26.8% -39.1% -31.0% 0.1 -46.5% -99.4% -59.9% 11.6% 9.6% 11.5% 
小家电 002032.SZ 苏泊尔 18.4 23.3% 27.2% 35.9% 1.2 11.8% 21.6% 34.1% 26.0% 27.1% 29.1% 
小家电 002242.SZ 九阳股份 14.1 -11.4% -12.2% 44.7% 1.8 -9.2% -19.5% 47.5% 34.6% 36.9% 34.5% 
小家电 002005.SZ 德豪润达 8.2 -3.7% 18.2% 10.9% 1.7 -17.0% 222.7% 621.3% 21.3% 22.7% 14.1% 
小家电 002543.SZ 万和电器 6.7 20.2% 14.3% 34.8% 0.5 4.0% 22.6% 43.2% 26.4% 29.2% 29.7% 
小家电 002508.SZ 老板电器 3.5 23.4% 19.3% 28.7% 0.4 30.2% 31.2% 32.0% 52.9% 52.0% 51.0% 
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小家电 002616.SZ 长青集团 3.7 14.1%   0.2 34.6%   18.6%   
小家电 000533.SZ 万家乐 4.5 -50.4% 8.1% -17.0% 0.0 10.1% 210.9% -96.8% 21.2% 26.7% 21.8% 
小家电 002403.SZ 爱仕达 5.5 10.1% 2.3% 6.1% -0.0 -101.8% -40.2% 16.9% 25.4% 28.0% 28.6% 
小家电 002035.SZ 华帝股份 5.2 23.9% 17.8% 19.1% 0.3 50.0% 77.2% 41.5% 33.2% 33.6% 33.0% 
小家电 300247.SZ 桑乐金 0.5 1.7%   0.1 -24.0%   48.4%   
小家电 002260.SZ 伊立浦 2.3 -5.9% 25.0% 26.1% 0.1 -52.6% -251.6% -176.3% 17.0% 16.7% 15.8% 
小家电 002614.SZ 蒙发利 6.5 6.2%   0.7 -7.3%   21.2%   
照明 000541.SZ 佛山照明 6.3 26.2% 28.1% 38.7% 1.0 22.7% -5.5% 144.6% 30.4% 24.0% 26.2% 
照明 600261.SH 阳光照明 6.3 10.5% 6.7% 12.7% 1.1 121.8% -49.3% 1.6% 18.1% 17.2% 16.2% 
照明 600651.SH 飞乐音响 4.9 23.7% 38.0% 44.5% 0.1 -52.6% 15.0% 242.2% 22.6% 22.7% 22.5% 
照明 002076.SZ 雪莱特 1.3 55.8% 36.3% 34.5% 0.1 90.9% -41.4% 4.2% 22.3% 23.8% 25.6% 
配件 002011.SZ 盾安环境 11.4 36.1% 39.1% 45.5% 0.4 12.7% 42.0% 51.8% 21.1% 21.2% 19.3% 
配件 002249.SZ 大洋电机 5.0 0.9% 15.2% 29.5% 0.3 -28.2% 21.8% 21.2% 15.6% 22.1% 22.0% 
配件 002050.SZ 三花股份 10.8 37.4% 49.0% 49.1% 0.9 8.7% 18.0% 39.1% 24.8% 23.5% 23.2% 
配件 600619.SH 海立股份 15.2 13.8% 37.5% 47.4% 0.3 1019% 65.6% 84.1% 13.5% 12.1% 12.3% 
配件 002328.SZ 新朋股份 4.1 9.2% 14.3% 0.9% 0.2 -52.9% -48.4% -19.5% 15.9% 17.1% 21.4% 
配件 002426.SZ 胜利精密 4.4 21.6% 17.6% 22.3% 0.2 -65.1% -55.9% -10.0% 16.4% 19.2% 18.4% 
配件 002290.SZ 禾盛新材 3.1 14.9% 7.7% -4.3% 0.2 -2.1% -19.4% -17.2% 14.6% 14.4% 15.9% 
配件 002420.SZ 毅昌股份 5.8 11.3% 23.0% 21.5% 0.2 -54.5% -22.4% -63.6% 16.3% 17.4% 17.2% 
配件 300217.SZ 东方电热 1.9 32.0% 35.7% 12.4% 0.3 29.4% 69.3% 75.0% 30.0% 32.6% 32.7% 
配件 002413.SZ 常发股份 4.2 2.7% 9.8% 60.3% 0.3 11.7% 23.9% 31.8% 13.3% 14.4% 12.1% 
配件 002139.SZ 拓邦股份 2.6 19.2% -7.9% 15.1% 0.2 10.0% -36.0% 27.8% 22.6% 18.3% 21.8% 
配件 300160.SZ 秀强股份 2.2 19.0% 26.5% 65.5% 0.4 49.9% 59.0% 526.7% 31.8% 32.2% 29.5% 
配件 002537.SZ 海立美达 5.3 6.7% -24.8% 15.5% 0.1 -31.9% 2.1% 1.4% 5.8% 10.3% 7.8% 
配件 000404.SZ 华意压缩 13.1 24.3% 18.0% 8.2% 0.0 -75.7% -5.6% 927.9% 9.2% 9.9% 7.5% 
配件 002418.SZ 康盛股份 2.9 -0.2% 7.7% 14.1% 0.2 -22.3% 37.7% 1.8% 21.8% 19.8% 18.5% 
配件 300131.SZ 英唐智控 1.0 28.0% 39.3% 96.2% 0.1 -19.9% -6.2% 91.1% 15.5% 15.5% 16.6% 
配件 002473.SZ 圣莱达 0.7 11.1% -2.0% -7.0% 0.0 -58.2% -11.3% -15.7% 17.7% 20.8% 23.3% 
配件 002366.SZ 丹甫股份 1.6 19.4% 3.5% 3.3% 0.1 -1.2% 11.6% -17.7% 17.8% 16.9% 14.7% 
配件 002402.SZ 和而泰 1.2 10.1% 19.6% 16.0% 0.0 -86.9% -10.4% -18.6% 13.9% 20.0% 17.9% 
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图表 7：海外家电企业三季报 

代码 公司 
国家或地

区 
币种 

股价 

（美元）

总市值 

（亿美元）

收入（亿美元） 净利润（亿美元） 

Q3 Q3YoY Q2YoY Q1YoY Q3 Q3YoY Q2YoY Q1YoY 

WHR.US 惠而浦 美国 USD 51.80 40 46 2% 4% 3% 1.77 124% -179% 3%

AOSUS AO 史密斯 美国 USD 38.57 15 4 -26% 8% 14% 1.82 470% 203% 33%

LIIUS 力诺国际 美国 USD 33.93 17 9 13% 7% 7% 0.34 -19% -7% 350%

ELUXB.SS 伊莱克斯 瑞典 USD 19.86 60 40 9% 7% 4% 1.28 -33% -34% -44%

PHIA.NA 飞利浦 荷兰 USD 21.94 221 76 8% -5% 5% 1.05 -85% -687% -32%

ARCLK.TI 阿奇力克 土耳其 USD 3.92 26 13 9% 13% 9% 0.87 -11% -16% 10%

6502.JP 东芝 日本 USD 4.41 187 192 11% 12% 15% 1.50 -227% 31628% -101%

6367.JP 大金 日本 USD 29.86 88 34 19% 27% 19% 0.77 -22% -116% 206%

6752.JP 松下 日本 USD 10.23 251 277 32% 38% 43% 4.84 35% 454% -187%

6758.JP 索尼 日本 USD 21.27 214 267 7% 14% 10% 8.76 -1% -229% -173%

6753.JP 夏普 日本 USD 9.30 103 100 22% 20% 31% 0.91 -11% -47% -145%

5943.JP 能率 日本 USD 20.34 10 5 12% 25% 13% -0.03 -372% 104% 9%

066570.KS LG 韩国 USD 67.54 98 119 5% 7% -2% -3.82 7466% -87% -105%

005930.KS 三星 韩国 USD 875.27 1,289 381 12% 12% 9% 31 -15% -11% -31%

 合计   1,564 13% 15% 14% 51 -16% -50% 30%

资料来源：彭博，光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600060 海信电器 869 12.87 15.00 0.96 1.50 1.76 13.4 8.6 7.3 1.97 1.64 1.38 买入 买入

000651 格力电器 2780 19.87 24.00 1.52 1.91 2.36 13.1 10.4 8.4 4.21 3.14 2.45 买入 买入

600690 青岛海尔 2680 10.44 15.75 0.76 1.07 1.33 13.8 9.7 7.8 3.99 2.87 2.29 买入 买入

000527 美的电器 3120 13.73 18.00 0.92 1.14 1.44 14.9 12.0 9.5 3.77 2.30 1.89 买入 买入

002032 苏泊尔 429 18.97 25.00 0.70 0.88 1.16 27.1 21.6 16.3 4.45 3.88 3.30 买入 买入

600983 合肥三洋 197 9.97 12.24 0.57 0.68 0.85 17.6 14.8 11.7 5.07 3.92 2.93 增持 增持

600261 阳光照明 296 19.21 25.00 0.48 0.60 0.74 39.6 32.2 25.9 6.45 5.50 4.73 增持 增持

002242 九阳股份 761 8.93 10.00 0.78 0.75 0.85 11.5 11.9 10.5 2.34 2.19 1.90 中性 中性

资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 
何伟，上海交通大学，管理学硕士，理学学士，中国注册会计师。三年会计师事务所审计经验，2009 年加入光大

证券研究所，从事家电行业研究。 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-07-18 增持 

2011-08-01 增持 

2011-08-18 增持 

2011-08-31 增持 

2011-09-02 增持 

2011-09-26 增持 

2011-09-29 增持 

2011-09-29 增持 

2011-10-10 增持 

2011-10-21 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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