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家电行业 谨慎推荐 维持评级 

行业研究/深度报告  
 

 

报告摘要： 

 家电板块的投资机会从行业转向个股，维持“谨慎推荐”评级 

我们认为家电行业在 2011 年四季度和 2012 年全年的整体表现将受到行业

内销增速下滑、外销市场宏观环境不佳的影响，使得投资机会将从行业转向

个股。从当前的估值水平来看，行业具备较好的安全边际，维持“谨慎推荐”

评级。而具有较好业绩保障的龙头企业则具备当行业增长进入调整阶段后的

凸显出的个股机会。 

 看好空调和厨卫电器相对于其它子行业的增长空间 

我们测算了商品房销售面积与家电内销量的相关性，并据此预计了 2011 年

四季度和 2012 年各季度的内销增速。在假定商品房 2012 年零增长以及部

分保障房拉动效应后，我们认为空调和厨电 2012 年的内销增速至少将达到

10%以上。三四级市场保有量不足仍将为空调和厨电行业带来增长空间，而

空调制造企业的海外扩张战略也会为外销高增长提供可能。 

 利润提升和利润率改善是驱动空调企业估值水平的重要因素 

我们认为空调企业的绝对估值水平与利润值的相关性最好，相对估值水平与

利润率的相关性最好。在行业竞争格局相对成熟的背景下，上游配套能力，

产品升级与品牌溢价，以及中央空调的快速增长，是能为空调企业贡献更多

业绩、进而支撑估值的三个重要方面。 

 推荐格力电器、盾安环境和老板电器 

我们的投资组合包括三类公司：1）业绩增长明确的空调龙头企业，代

表公司格力电器；2）主业增长提供安全边际的同时，新业务贡献占比逐

渐突出，代表公司盾安环境；3）在厨电行业中具有高端品牌定位优势，

代表公司老板电器。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
EPS 净利润增长率％  

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

格力电器 1.89 2.30 2.72 25% 22% 18% 

盾安环境 0.41 0.60 0.96 41% 46% 60% 

老板电器 0.69 0.90 1.20 31% 31% 33% 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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一、家电板块的投资机会从行业转向个股 

（一） 三季度业绩回顾：利润增速低于收入，估值有所打压 

1、 利润增速大致符合预期，但明显低于收入增速 

在我们重点关注的上市公司中，剔除 TCL 集团、四川长虹和 ST 厦华这三家处于业

绩拐点期的公司，17 家上市公司前三季度收入增速 37%，业绩增速 23%。其中，只有 4

家公司（华帝股份，青岛海尔，老板电器，德豪润达）的利润增速好于收入。 

图 1：17 家重点关注公司前三季度业绩增速为 23% 
 

图 2：只有 4 家公司的利润增速优于收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

表 2：17 家上市公司前三季度业绩回顾（按利润增速与收入的增速差排序） 

股票代码 股票名称 1-3Q10 利润 1-3Q11 利润 1-3QYoY 1-3Q10 收入 1-3Q11 收入 1-3QYoY 

002035.SZ 华帝股份 54 86 59% 1,183 1,424 20% 

600690.SH 青岛海尔 1,603 2,256 41% 45,431 56,832 25% 

002005.SZ 德豪润达 224 271 21% 1,927 2,058 7% 

002508.SZ 老板电器 94 123 31% 866 1,067 23% 

002011.SZ 盾安环境 160 221 38% 2,682 3,755 40% 

002242.SZ 九阳股份 466 450 -3% 3,999 4,007 0% 

300272.SZ 开能环保 21 27 27% 107 142 32% 

002032.SZ 苏泊尔 288 353 22% 4,132 5,321 29% 

000418.SZ 小天鹅 A* 261 422 62% 5,579 9,366 68% 

002614.SZ 蒙发利 100 111 11% 1,189 1,394 17% 

600983.SH 合肥三洋 215 257 20% 2,117 2,789 32% 

000651.SZ 格力电器 2,890 3,773 31% 44,297 64,075 45% 

002290.SZ 禾盛新材 80 69 -14% 809 860 6% 

002050.SZ 三花股份 240 292 21% 2,208 3,200 45% 

002473.SZ 圣莱达 23 16 -31% 166 168 1% 

000527.SZ 美的电器 2,719 2,880 6% 57,160 81,878 43% 

002403.SZ 爱仕达 52 32 -38% 1,483 1,574 6% 

 平均   23%   37% 

资料来源：Wind，民生证券研究所，注*：小天鹅A 为合并前数据。 
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2、 三季度主要公司的股价表现跑输沪深 300 

单看三季度，15 家主要关注上市公司（剔除蒙发利和开能环保两家新上市公司）的股

价平均表现为-17%，差于沪深 300 指数同期的-15%，但好于申万家电行业指数的-19%。

其中，格力、美的和海尔三家公司的三季度股价表现分别为-15%，-19%和-33%。 

图 3：三季度家电股股价表现 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二） 四季度及 2012 年展望：行业增速可能进入下行周期 

国庆节销售对于四季度情况有较好的预判作用。根据中怡康对 100 个城市共 1,700

个网点的零售端统计，9 月 5 日至 10 月 9 日五周期间，彩电和洗衣机销售较好，而空调

和冰箱出现负增长。此外，根据国美电器统计，9 月 23 日至 10 月 9 日三周期间，销量均

比同期有所增长。 

表 3：一二线城市 9 月 5 日至 10 月 9 日销售增速 

 空调  冰箱  洗衣机  彩电  

零售量 -8.8% -1.1% 9% 13.2% 

零售额 -1.1% -4.6% 12% 3.4% 

资料来源：中怡康，民生证券研究所 

表 4：国美电器 9 月 23 日至 10 月 9 日销售增速（含电子商务） 

 空调  冰洗  彩电  小家电  

销售额增速 9% 11.5% 16% 8% 

资料来源：国美电器公告，民生证券研究所 

我们认为，房地产调控政策不放松带来的销售下滑，家电下乡政策逐步退出，出口市

场宏观环境不佳，这些负面因素在对行业估值产生压力的同时，也为个股分化提供了机会。

2012 年意味着行业增速可能进入下行周期，板块的机会将转向个股。 
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我们对于 2011 年四季度和 2012 年做出如下趋势性判断。对于白电和厨卫电器的需求

预测在后面章节有进一步阐述。 

表 5：家电各品种 2012 年需求增速预测 

品种  2011E 1-3Q2011A 4Q2011E 2012E 备注  

空调 21% 25% 8-10% 12-15% 出口增速下降较明显 

洗衣机 13% 14% 10-12% 10-12% 四季度相对旺季 

冰箱 16% 20% 8-10% 5-8% 12 年内销压力较大 

彩电 4-6% 0-5% 6-8% 6-8% 出口受影响较大 

厨卫电器 5-8% 0-5% 5-10% 10-12% 增速受地产政策具有较大弹性 

小家电 0-5% 0-5% 0-5% 0-5% 部分产品预计零增长或负增长 

资料来源：民生证券研究所 

二、看好空调和厨卫电器相对于其它品种的增长空间 

尽管家电行业整体增速可能进入下行周期，但我们仍然看好空调以及厨卫电器相对于

其它子行业的需求空间。 

（一） 房地产数据对于家电内销增速的启示 

1、 商品房销售面积数据与家电销量的相关性 

我们根据房地产销售面积以及家电产品内销量的历史数据，测算了不同时间段家电产

品内销增速对应的前期房地产销售面积的相关性。 

图 4：空调内销 vs 房地产销售面积 
 

图 5：冰箱内销 vs 房地产销售面积 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                               资料来源：产业在线，民生证券研究所 
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图 6：洗衣机内销 vs 房地产销售面积 
 

图 7：彩电内销 vs 房地产销售面积 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                               资料来源：产业在线，民生证券研究所 

图 8：油烟机销售 vs 房地产销售面积 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

 我们测算不同滞后期（季度）下，家电各产品与房地产销售面积的相关性。得到各自

的相关系数如下： 

表 6：家电子行业内销增速与房地产销售面积的相关性测算 

滞后期  空调  冰箱  洗衣机  彩电  油烟机  

0Q 0.28 0.25 0.37 0.08 0.63 

1Q 0.29 0.35 0.34 0.08 -0.16 

2Q 0.50 0.44 0.11 -0.13 0.52 

3Q 0.32 0.39 0.35 -0.05 0.15 

4Q 0.24 0.14 0.30 0.05 0.64 

5Q 0.28 0.25 0.37 0.08 -0.28 

资料来源：国家统计局，产业在线，民生证券研究所 
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根据这一测算结果，我们可以看到： 

房地产销售面积与油烟机代表的厨卫电器的相关系数最高，其次为空调。这意味着，

房地产对于厨卫电器和空调的销售带动作用最强。对于冰箱和洗衣机销售也有一定带动作

用，而对于彩电销售几乎无带动作用。 

具体对应时点上： 

房地产销售面积与当季度和四个季度后油烟机销量的相关系数高达 0.63 和 0.64，即：

对于当期和四个季度后的油烟机内销带动效应最强； 

房地产销售面积与三个季度后空调内销量的相关系数为达 0.50，即：对两个季度后

的空调内销带动效应最强； 

尽管这是一种理论上的统计回归计算，但我们认为，这一结论至少符合消费者对于厨

卫电器和空调的购买习惯，具有一定的参考性。即：尽管 2011 年的房地产销售面积增速

已经下滑，但对于 2012 年空调和厨卫电器销售仍具有可观效应。 

我们根据上表统计出与房地产销售面积对应的各家电产品销售的最优期间。 

表 7：家电子行业与房地产销售面积的相关性测算 

 空调  冰箱  洗衣机  彩电  油烟机  

滞后期  2Q 2Q 0Q 0Q-1Q 1Q/4Q 

资料来源：民生证券研究所 

2、 空调内销数据测算：房地产调控的影响程度小 

由于空调反映的最优销售期间为商品房销售后的两个季度，我们根据 2010-2011 年

各季度的房地产销售面积数据，用回归系数测算出 2011 年前三个季度空调内销量中，商

品房拉动（城市需求）和自然增长（含农村需求）的各自数量。 

同时，我们假设 2011 年度第四季度的空调内销自然增长增速为 10%（含农村需求），

得到的空调内销量为 1,388 万台，同比增速为 9%。 

表 8：2011 年空调内销季度数据测算 

对应空调销售 空调内销 商品房拉动 自然增长 

4Q2010 1,275 620 656 

1Q2011 1,322 614 708 

2Q2011 2,041 922 1,119 

3Q2011 1,603 507 1,096 

4Q2011E 1,388 666 721 

1Q2012E 1,409 666 743 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 
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图 9：2011 年四季度的城市需求增速有所下滑（不含保障房拉动） 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

我们假设 2012 年度各季度的空调内销自然增长增速为 5%（含农村需求），并测算出

2012 年各季度的空调内销量。 

表 9：商品房销售对于空调内销的拉动作用测算 

两个季度前的房地  

产销售面积增速 
-20% -10% -5% 0% 5% 

2Q2012 778 850 886 922 958 

3Q2012 446 477 492 507 522 

4Q2012 574 620 643 666 689 

资料来源：民生证券研究所 

我们的测算结果表明，即使在最极端情况下（商品房销售面积在 2011 年四季度到

2012年二季度期间，季度同比连续保持20%的下降），也只将使得空调内销总量下降1%。

而若在相同时间段，商品房销售面积的季度同比连续保持 5%的增长，对应的空调 2012

年内销量将增长 5%。 

我们认为这一测算最重要的意义在于揭示：房地产调控（特别是在销售面积显著下滑

时）对空调内销的影响程度很小。 

表 10：2012 年空调的城市需求的季度增速测算 

两个季度前的房地  

产销售面积增速 
-20% -10% -5% 0% 5% 

2Q2012 -4% -1% 1% 3% 5% 

3Q2012 0% 2% 2% 3% 4% 

4Q2012 -4% -1% 1% 3% 4% 

2012 -1% 1% 3% 4% 5% 

资料来源：民生证券研究所 

综合我们选择房地产销量各季度保持零增长的情形，不考虑保障房带动效应，得到

2012 年空调内销数据如下，预期全年城市需求的增速约 4%。 
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表 11：2012 年空调数据分析 

对应空调销售 空调内销 商品房拉动 自然增长 
1Q2012E 1,409 666 743 

2Q2012E 2,097 922 1,174 

3Q2012E 1,658 507 1,151 

4Q2012E 1,424 666 757 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

图 10：2012 年各季度空调城市需求增速（不含保障房拉动） 

 

资料来源：民生证券研究所 

3、 叠加保障房建设对空调销量的带动效应：2012 年增速预计 11% 

“十二五”期间计划新建保障性住房 3,600 万套，其中截至 2011 年 10 月已经开工

1,000 万套，2012 年计划再开工 1,000 万套。 

我们对 2012 年四个季度的完工套数进行假设，假设 2012 年保障房完工套数为 500

万套，并假设平均每套保障房对应 1 台空调的购买。 

表 12：家电子行业与房地产销售面积的相关性测算 

 4Q2011 1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 

完工套数（万）  50 100 100 150 150 

资料来源：民生证券研究所 

继承前面的敏感性分析测算，叠加保障房带动效应后，在商品房销售最极端情况下（商

品房销售面积在 2011 年四季度到 2012 年二季度期间，季度同比连续保持 20%的下降），

仍将使得空调内销总量增长 6%。而若在相同时间段，商品房销售面积的季度同比连续保

持 5%的增长，对应的空调 2012 年内销量中的城市需求将增长 12%。 

表 13：2012 年空调的城市需求年度增速测算 

两个季度前的房地  

产销售面积增速 
-20% -10% -5% 0% 5% 

2012 6,790 6,939 7,013 7,088 7,162 

YoY 6% 8% 10% 11% 12% 

资料来源：民生证券研究所 
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综合我们选择房地产销量各季度保持零增长的情形，在商品房销售零增长的假设下，

叠加保障房带动效应后，空调内销增速从 4%提高至 11%。 

图 11：2012 年各季度空调的城市需求增速（含保障房拉动） 

 

资料来源：民生证券研究所 

图 12：2012年空调内销增速为 11% 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

（二） 三四级市场需求是最重要的保障 

1、 较低的农村市场保有量和较高的家电支出增速提供增长潜力 

空调和厨卫电器是农村市场保有量最低的产品。我们认为，空调节能惠民政策取消和

2012 年家电下乡政策逐步退出对于后续的农村市场需求有一定影响，但从经销商反馈来

看，农村居民对于空调和厨卫电器的购臵仍有较好意愿。 

尽管农村家庭在家庭设备用品及服务支出金额不到城市家庭水平的四分之一，但近几

年来在该项支出的增速却高于城市家庭。 
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图 13：农村的家庭设备用品及服务支出为城市家庭四分之一 
 

图 14：农村的家庭设备用品及服务支出增速更高 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所                                 资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

图 15：农村家庭的家庭设备用品及服务支出占比不到 6% 
 

图 16：我国农村百户家庭拥有空调和油烟机不足 16 台 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                                   资料来源：产业在线，民生证券研究所 

2、 空调三四级市场销售占比提升明显 

根据奥维咨询统计，2010 年冷年空调在三四级市场的销售占比约 16%，2011 年冷年

这一比例已快速上升至 21%。我们认为在空调内销增速回落的预期下，结合前期厂商和

经销商调研，三四级市场消费占比的继续提高仍是大概率事件。我们预计，2012 年冷年

的三四级市场的销售占比将上升至 25%以上。 
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图 17：预计 2012 冷冻年度三四级市场销售占比超过 25% 
 

图 18：预计 2012 冷冻年度三四级市场销售增速为 41% 

 

 

 

资料来源：奥维咨询，民生证券研究所                                   资料来源：奥维咨询，民生证券研究所 

3、 厨卫电器渠道下沉 

相对于白电和黑电，厨卫电器品牌商的渠道建设仍处于大力拓展阶段，对于 KA 的销

售依赖也相对较高。我们认为，未来几年厨卫电器品牌商在渠道下沉建设上具有的更大动

力，降低对 KA 的依赖，为厨卫电器三四级市场收入占比提高提供了有利支撑。 

（三） 空调出口：地区和季节波动性特征继续表现 

1、 欧洲和北美两地的波动性最大 

从往年空调的出口数据来看，欧美两地的出口市场的波动性明显大于亚洲和拉丁美洲。 

图 19：欧洲和北美的出口占比波动性较大 
 

图 20：这一波动在上半年体现的尤为明显 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                                   资料来源：产业在线，民生证券研究所 

此外，具体观察各地区，我们认为，欧洲市场的特点是上下半年以及各年之间都存在

较大波动，而拉丁美洲和北美在上下半年呈现互补。 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

2010冷年 2011冷年 2012冷年(预计) 

一二级市场 三四级市场 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2011冷年 2012冷年(预计) 

三四级市场 

整体市场 

一二级市场 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2007 2008 2009 2010

亚洲 欧洲 北美洲 拉丁美洲 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1H2007 1H2008 1H2009 1H2010 1H2011

亚洲 欧洲 北美洲 拉丁美洲 



 
深度研究/家电行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 13 

图 21：亚洲市场上下半年比较均衡 
 

图 22：欧洲市场上下半年以及各年之间都不够稳定 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                                   资料来源：产业在线，民生证券研究所 

图 23：拉丁美洲下半年为旺季 
 

图 24：北美上半年为旺季 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                                   资料来源：产业在线，民生证券研究所 

图 25：美国消费者信心指数下滑 
 

图 26：欧洲消费者信心指数下滑 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所                                   资料来源：产业在线，民生证券研究所 
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我们对出口的增长大致预期如下： 

2012 年：空调：15%；洗衣机：10%；冰箱：6%； 

2012 年：空调：15%；洗衣机：10%；冰箱：5%。 

（四） 白电需求增速测算：空调 13%，洗衣机 10%，冰箱 5% 

表 14：空调需求测算  

年份 总销量 国内销量 出口销量 销售增长 内销增长 出口增长 

2008 6,548 2,985 3,564 -6% -21% 11% 

2009 6,586 3,767 2,819 1% 26% -21% 

2010 9,496 5,157 4,339 44% 37% 54% 

2011E 11,488 6,498 4,990 21% 26% 15% 

2012E 12,930 7,192 5,738 13% 11% 15% 
 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

表 15：洗衣机需求测算 

年份 总销量 国内销量 出口销量 销售增长 内销增长 出口增长 

2008 3,748 2,384 1,366 11% 12% 10% 

2009 3,946 2,646 1,300 5% 11% -5% 

2010 5,082 3,390 1,692 29% 28% 30% 

2011E 5,726 3,864 1,862 13% 14% 10% 

2012E 6,298 4,251 2,048 10% 10% 10% 
 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

表 16：冰箱需求测算 

年份 总销量 国内销量 出口销量 销售增长 内销增长 出口增长 

2008 4,260 2,608 1,653 4% 5% 1% 

2009 5,649 3,930 1,719 27% 48% -6% 

2010 6,927 5,097 1,830 23% 30% 7% 

2011E 8,056 6,116 1,940 16% 20% 6% 

2012E 8,459 6,422 2,037 5% 5% 5% 
 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

 

（五） 厨电需求增速测算：内销 13% 

同样，我们在研究了油烟机内销量与商品房销售面积的相关性后，也对商品房销售拉动的油烟机销售量进行

测算，发现测算数据与油烟机实际内销量的拟合度很好，甚至不能反映出农村市场需求（除了 2011 年二季度）。 

我们做出如下假定： 

1）包含农村市场需求的自然增长的油烟机内销增速为 15%； 

2）2012 年商品房各季度销售零增长； 

3）保障房对于厨电需求的带动效果不如对于空调的带动效果； 
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据此简单测算出 2012 年的内销增速为 13%。 

图 27：2012 年油烟机内销增速为 13% 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究所 

 

三、空调：寻找支撑估值的利润增长点 

（一） 利润增长比收入增长更重要 

我们以格力公司为例，在考察历史估值与不同对应期的公司收入、利润、利润率等指

标的关联后，我们认为，空调企业的绝对估值水平与利润值的相关性最好，相对估值水平

与利润率的相关性最好。 

图 28：绝对估值 vs 利润绝对值 
 

图 29：相对估值 vs 利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 
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表 17：绝对估值与利润绝对值的相关系数 

 

表 18：相对估值与利润率的相关系数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

根据上面的相关性分析结果显示，认为利润的绝对增长和利润率的改善更有助于支撑

估值水平。而收入的增长对于估值水平没有帮助。简而言之，利润有比收入更好的增长是

最重要的。 

（二） 利润驱动因素之一：上游配套能力强化 

我们认为，上游配套能力的提高是空调龙头企业的核心竞争力之一。在空调龙头企业

对下游渠道布局较具规模的情况下，来自上游配套能力的强化对于季度贡献的边际效应可

能大于来自下游渠道的拓展。 

格力目前其压缩机和电机的自供比例已经达到 40%左右的水平。美的于 2011 年 9 月

份，在常州钟楼区进行 10 亿元的项目投资，投资万完成后将成为国内最大的商用空调电

机生产基地，将达到 2,000 万微电机年产能。 

表 18：格力电器上游配套一览 

 

表 19：美的电器上游配套一览 

 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所                                   资料来源：公司网站，民生证券研究所 

（三） 利润驱动因素之二：产品结构升级与品牌溢价保障 

2011 年前 8 个月，变频空调占比在整体市场稳定在 30%以上，在一二线市场稳定在

50%左右。 

图 30：变频空调的内销占比已在一二线市场稳定在 50%左右  
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资料来源：中怡康、产业在线、民生证券研究所 

新冷冻年度开端的出货量表达了企业对于未来一年的销售愿景。三季度的市场份额集中度的再次提高验证了

龙头企业对于希望通过新型产品来拉动利润增长的态度。 

我们认为，产品结构升级和长期积累的品牌价值能帮助企业顺利实现对终端价位的把控，消费者对于相应产

品的购买在价格上具有很低的敏感性，需求不会因为价格而受到抑制，进而保障了企业的盈利能力。 

图 31：格力和美的的内销市场份额合计超过 60% 

 

资料来源：中怡康、民生证券研究所 

（四） 利润驱动因素之三：中央空调快速增长 

2011 年上半年，中央空调内销量增速 32%，外销量增速 12%，总体增速 29%。此

外，2011 年 1-8 月格力销售中央空调约 39 亿元，同比增长 71%，美的销售 47 亿元，同

比增长 46%。尽管中央空调收入占比只占两家公司各自的 10%不到，但基于对我国中央

空调整体市场规模在未来 5 年的大幅增长，中央空调的增速将明显优于家用空调，较高的

毛利水平也将为企业贡献更多利润。 

图 32：我们预计 2012 年格力和美的的中央空调收入增速为 45%和 40% 

 

资料来源：中怡康、民生证券研究所 

37% 

27% 

48% 

26% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

格力 美的 其它品牌 

1-3Q2011 2011年9月 

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

2010年 2011年1-8月 2011E 2012E

格力 美的 



 
深度研究/家电行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 18 

总体来说，我们认为，空调企业在上游配套能力上的强化、在产品结构和品牌实力

的提升、以及中央空调日渐提高的贡献，将对于估值水平具有重要意义。 

四、家电行业投资策略：业绩明确+新业务贡献 

（一） 维持行业“谨慎推荐”评级 

我们维持对行业的谨慎推荐评级，针对行业需求增速放缓、成本压力有所缓和渠道竞

争差异，结合目前的估值水平，我们的投资组合包括三类公司：1）在行业调整期内仍然

具有较好业绩增长的龙头企业格力电器；2）业务发展转型在 2011 年初步体现并在 2012

年实现突破的新业务带动的盾安环境；3）在仍为较粗放发展阶段的厨卫电器行业，具备

中高端发展定位和优势的老板电器。 

我们 2012 年的投资组合为：格力电器、盾安环境和老板电器。在 2011 年的基础上

维持对三只股票的“强烈推荐”评级。 
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（二） 格力电器：行业进入调整期后业绩增长明确 

1、行业增速进入调整期，但仍未见天花板 

我们认为空调行业在前三季度实现较好增长，使得 2012 年在较高基数下的增速必然

有所放缓，在内外需受家电下乡政策退出和海外宏观环境不佳的情况下，我们仍为 2012

年行业进入增长调整期，但仍未见到增长天花板。这阶段下格力与美的所形成的双寡头格

局只可能更加稳固，市场集中度提升是大概率事件。我们认为，在格力电器全年收入预期

超过 850 亿的基础上，2012 年全年的收入增长将好于行业平均和竞争对手，预计内销增

速 15%，外销增速 25%，整体收入增速达 23%，收入可望突破 1,000 亿。 

2、盈利能力有保障 

在收入维持较高增长的基础上，我们对公司盈利能力的维持也表达乐观，原因在于：

1）定频空调节能惠民补贴取消后，公司在变频技术上实力的凸显得到验证，特别是针对

1.5 匹以上空调，公司快速进行了用铁氧体对钕铁硼的成功替代，3 匹以下变频空调的压

缩机所用磁体，全部可以实现用铁氧体替代钕铁硼，使得公司在变频空调的成本优势和产

品定价具有主动权，终将成为变频空调市场份额扩大的最大受益者；此外，上游配套能力

的加强以及原材料成本压力缓解，使得 2012 年的成本增速有望小于收入增速；2）在公

司的海外扩张战略下，外销收入占比将逐步提高。由于外销产品定价以汇率和主要原材料

价格确定，对外销业务的毛利和净利水平的确定提供保障；3）目前内销构成中专卖店收

入占比为 60%，KA 渠道仅占 10%。公司通过调节销售费用水平较好实现了与经销商利益

的平衡，经销商对于公司的忠诚度在新冷冻年度的积极打款上得到充分体现，我们预期未

来公司对三四级市场加强渗透力将带来正向边际效应。 

3、四季度业绩值得期待 

公司 2011 年前三季季度实现营业收入 640 亿元，同比增长 45%；实现归属母公司净

利润 9.3 亿元，同比增长 31%。利润增速低于收入增速的主要原因在于上半年成本位于

高位。公司三季度末的预收账款和存货水平同比增长超过 80%，反应了经销商与公司对

于 2011 年四季度以及 2012 年全年空调内销的较好信心。我们预期公司四季度的净利率

水平将回升至接近 8%，使得全年净利率水平将达到 6.4%左右。 

4、盈利预测与估值 

结合最新的行业销售数据，我们预计 2011～2013 年 EPS 分别为 1.89 元、2.30 元与

2.72 元（增发前），对应当前股价 PE为 10、8 与 7 倍。维持“强烈推荐”评级和合理估

值为 27 元。公开发行事项将是未来股价催化剂。 

风险提示：出口扩张受阻。 
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（三） 盾安环境：业务转型将于 2012 年得到明显体现 

1、2011 年公司在再生能源业务上表现突出 

公司自 2010 年开始进行从劳动密集型制造商向资本和技术密集型运营商的角色转型。

2011 年的再生能源业务可谓表现突出。其中，已经公告的污水源订单在 2011 年的实施面

积约为 500 万平方米，对应全年收入至少 2.5 亿。该业务在公司 2011 年的收入和利润占

比分别为 6%和 15%，扣除少数股东权益的净利润水平达到 18%，显著高于制冷配件主

业。此外，公司在 2011 年三季度开始着手加强对工业余热订单的探索，预期 2012 年该

类有订单也将具备一定规模。保守预计该业务在公司 2012 年的收入和利润占比分别为

7%和 25%，扣除少数股东权益的净利润水平达到 21%。 

2、前期布局将在 2012 年得到爆发式的体现 

公司通过在天津建立滨海临港区节能示范平台，将有助于在北方省市获取更多的项目

合同。我们对公司在前期资源储备方面获得的先发竞争优势表示认同。我们预计 2012 年

的再生能源实施面积至少达 1,000 万平方米（前期已经公告的污水源订单对应实施面积

760 万平方米），实现在 2011 年基础上的翻番。此外，我们也认可，随着公司在此业务上

经验逐步积累，公司在现金收入确认、政府补贴获取等方面具备较好的管理能力。 

3、特种空调和再生能源业务提供更好的盈利和估值 

公司在制冷配件和特种空调领域也有序发展。我们认为公司的制冷配件业务将实现好

于行业平均的稳定增长，而轨道交通空调和通信集采空调在 2012 年的收入增速将继续保

持较快增长。而再生能源的盈利模式方面，污水源热泵项目平均毛利水平不低于 40%；

采用利润分成模式的工业余热项目不仅热源质量更好，项目毛利水平预期也将比污水源

热泵项目更佳。我们认为，特种空调和再生能源业务的更好盈利能力为公司提供更好的估

值水平。 

3、多晶硅业务预期不会拖累公司业绩 

公司是多晶硅项目获批的最后一家公司，公司一期设计产能 3,000 吨/年，并于 9 月

份正式投产。电价优势和氢化炉的较好运行效率，使得 2012 年的成本优势将达 30 美元/

公斤。尽管当前对于多晶硅市场价格悲观预期仍然存在，但我们判断，2012 年多晶硅业

务预期不会拖累公司业绩。 

4、盈利预测与估值 

我们于 2011 年 8 月将公司上调至“强烈推荐”评级，并上调目标价至 20 元。非公

开发行顺利完成为公司的成长前景提供更好保障。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.41

元、0.60 元与 0.96 元，对应当前股价 PE 为 31、21 与 13 倍。 

风险提示：竞争对手的跟进和赶超；费用扩张超预期；以及公司在业务板块上对生产

组织及供应链等资源的整合能力和对项目推进的执行能力将成为公司实现目标的关键。 
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（四） 老板电器：高毛利高费率的盈利模式可持续 

1、相对独立的厨电高端市场巩固盈利模式 

我们看好公司作为厨电高端品牌享有相对独立的厨电高端市场。尽管商品房销售面积

与油烟机等厨电产品的销售直接相关，但我们认为，老板品牌具备的较好产品定位和认知

度，使得公司将在2012年继续享有较好的增长。我们预计2012年的收入增速将超过30%。 

公司 2011 年三季度毛利率为 53%，达到今年以来最好水平，全年毛利水平在成本压

力缓和情况下将保持在 50%以上。我们预计，2012 年公司在高端市场竞争格局中的扎实

基础将使得其高毛利、高费用率的盈利模式得到巩固，预计毛利水平将位于 48-50%左右

的水平。 

2、 按计划开拓专卖店，降低 KA 渠道占比 

我们估算，2011 年 KA 总体数量的增长和公司 KA 进店率的（由 75%提高到 80%）

提升使得公司来自 KA 的收入贡献增长至少有 7-8%。但公司对增加专卖店数量计划更为

重视，2011 年计划增加 300 家，KA 渠道收入占比从之前 50%已下降到 45%，并计划到

2013 年将 KA 渠道收入占比从 45%再降低至 40%。 

3、 继续开拓精装修市场 

房地产调控的影响，尽管公司与各大地产商的合作关系稳定，但部分地产商订单有所

推迟，根据前期调研情况我们判断，2011 年仍有望在去年 5,000 万元的基础上实现翻番。

我们预计，2012 年的精装修房地产市场将有好转迹象，公司在此业务的收入增速也相对

乐观。 

4、 盈利预测与估值 

我们看好公司在高端市场上的竞争实力。维持“强烈推荐”评级和合理估值 20 元。

预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.69 元、0.90 元与 1.21 元，对应当前股价 PE 为 24、

20 与 16 倍。 

风险提示：房地产调控严于预期。 
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