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Table_Summary 淡季消化库存，内销同比下滑 

产业在线数据显示，2011 年 10 月冰箱全行业出货量 412 万台，相比 2010 年 10

月同比出现一定下滑，同比下降 12%。其中内销 277 万台，同比下降 17%，出

口 134 万台，同比略增 1.6%。 

历史数据上看，相比 2010 年之前，单月绝对额也在历史高位，同比下滑有去年

高基数的原因。过去两年冰箱高速增长，主要受益国内冰箱市场大发展。三四级

市场的需求释放，与一二级市场更新需求叠加，造成国内冰箱市场景气高点。淡

季开始，需求下滑，加上对家电下乡政策退出的预期，厂商相应调整出货量，加

大渠道库存消化，同比增长放缓在 9、10 月冰箱淡季开始体现。 

欧美地区出口占出口总量 50%以上。受欧美经济波动影响，出口增速也有所放缓。 

龙头企业扩大领先优势 

当月分品牌来看，龙头企业海尔份额持续提升。10 月，海尔市占率同比提升 7

个点左右，接近 2010 年 9 月 25%的高点。行业需求放缓下，有利于龙头企业发

挥品牌优势和技术优势，扩大领先优势。美的系在收缩战略下，冰箱业务也呈现

紧缩态势，份额有所下滑，但依然居内资品牌前三的位置。 

短期存压，长期增长有支撑 

2011 年 1-10 月，冰箱全行业实现销量 6858 万台，同比增长 14.8%，其中内销

5218 万台，同比增长 18.5%，出口 1640 万台，同比增长 4.3%。考虑到去年 11、

12 月份冰箱销量较高基数下，按照 11、12 月销量同比下降 10%的假设计算，2011

年冰箱全年仍能实现 10%的增长。 

长期来看，支撑冰箱行业增长主要驱动因素包括 1）三四级市场蕴含着很大

的消费潜力，农村市场需求进一步释放仍将是支撑冰箱行业增长主要驱动因

素。2）城镇化进程持续推进，居民收入水平不断提高，有效增加家电产品更

新需求，产品升级特征明显。3）出口方面，欧美等在金融危机去杠杆化过程

完成后，消费正逐步恢复，要完全回到金融危机前高增长仍有一定难度。同

时，冰箱等家电单体价值不断降低，家电消费更多具有消费品而非耐用品特

征，未来我国冰箱出口仍有较大的增长空间。预计未来三年冰箱内销保持年

均 5%左右的复合增长，出口年均 4%左右的复合增长。 

风险提示：海外经济持续低迷，国内市场需求放缓。 

 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 

青岛海尔  8.77  0.76  1.10  1.39  11.54  7.97  6.31  0.18  13.20  买入 

美的电器  12.16  0.92  1.14  1.53  13.22  10.67  7.95  0.45  18.24 买入 

美菱 5.42  0.51  0.24  0.27  10.59  22.50  20.07  -0.42  5.06  持有 

ST 科龙 4.40  0.43  0.32  0.33  10.18  13.95  13.16  -0.52  4.73  持有 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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一、当月数据（11年10月） 

 

（一）2011年10月当月数据历史同比 

 

图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%）  图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

产业在线数据显示，2011年10月冰箱全行业出货量412万台，相比2010年10月同

比出现一定下滑，同比下降12%。其中内销277万台，同比下降17%，出口134万台，

同比略增1.6%。 

同比下滑有多方面原因。 

冰箱行业经过2009年、2010年两年高速增长，同比增速放缓也在市场预期之中。

历史数据上看，相比2010年之前，2011年10月412万台销量的绝对额也在历史高位，同

比下滑有去年高基数的原因。2010年高景气度下，10月冰箱实现460多万台销量，季节

性特征抹杀，淡季仍然销售旺盛。高基数下造成2011年同比数据出现负增长。 

过去两年冰箱高速增长，主要受益国内冰箱市场大发展。三四级市场的需求释放，

与一二级市场更新需求叠加，造成国内冰箱市场景气高点。淡季开始，需求下滑，加上

对家电下乡政策退出的预期，厂商相应调整出货量，加大渠道库存消化，同比增长放缓

在9、10月冰箱淡季开始体现。 

冰箱出口占总销量比重在30%左右，出口欧美占比50%以上。受欧美经济波动影响，

出口增速也有所放缓。 
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（二）2011年10月当月数据分品牌分析 

 

图 3：当月数据分品牌分析  图 4：各品牌市占率变化趋势 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

当月分品牌来看，龙头企业海尔份额持续提升。10月，海尔市占率同比提升7个点

左右，接近2010年9月25%的高点。行业需求放缓下，有利于龙头企业发挥品牌优势和

技术优势，扩大领先优势。 

美的系在收缩战略下，冰箱业务也呈现紧缩态势，份额有所下滑，但依然居内资品

牌前三的位置。 

 

 

应该注意的是： 

1）我们的分析数据均来自产业在线，其统计数据的精准度、统计口径标准以及时

间截止偏差等问题造成销量数据波动较大 

2）由于厂商出货节奏不同，单月销售数据本身即存在一定波动性， 可能累积数据

更有说服力。 

3）冰箱产品单价的跨度从1千多元到1万以上，由于产品单价的差异，销售收入的

变化与销量的变化可能差异很大，还要综合考虑冰箱厂商的产品结构和产品平均单价。 
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二、累积数据（11年1-10月） 

（一）累计数据同比：内销增长18.5%，出口增长4.3% 

 

表格 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-10 月 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2011 年 6,858 5,218 1,640 76% 24% 

同比增长 14.8% 18.5% 4.3% 
  

2010 年 5,975 4,403 1,573 74% 26% 

全年数据 
     

2009 年 6,928 5096 1831 74% 26% 

同比增长 22.7% 29.7% 6.6% 
  

2009 年 5,648 3930 1718 70% 30% 

同比增长 32.6% 50.7% 4.0% 
  

2008 年 4,260 2,608 1,653 61% 39% 

同比增长 3.7% 5.3% 1.1% 

  

2007 年 4,110 2,476 1,634 60% 40% 

同比增长 28.5% 35.2% 19.6% 

  

2006 年 3,197 1,831 1,367 57% 43% 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

2011年1-10月，冰箱全行业实现销量6858万台，同比增长14.8%，其中内销5218

万台，同比增长18.5%，出口1640万台，同比增长4.3%。 

2010年内销需求旺盛主要是由于冰箱消费较好的契合了农村家电需求，家电下乡等

政策使得农村三四级市场需求得到了极大的释放。随着基数抬高，内销高增速已开始所

放缓，但绝对量上依然处在历史较高位置。在城镇，替换需求是主流，城镇销量相对均

衡，并且升级特征明显，平均单价稳步提升。另外，以旧换新也可能促进了城镇升级加

快。 

出口市场在经历08年经济危机后，市场处在逐渐恢复过程中。受欧美经济反复影响，

中国家电产品包括冰箱在内，短期会有一定影响。 

考虑到去年11、12月份冰箱销量较高基数下，按照11、12月销量同比下降10%的
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假设计算，2011年冰箱全年仍能实现10%的增长。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（二）分月度数据比较 

 

图 5：总销量月度数据（单位：万台，%）  图 6：内外销月度数据（单位：万台，%） 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

分月来看，2009年下半年开始单月总销量同比增速一度高达80%以上。2010年仍

然保持较高增长，大部分月份保持20%以上增速。2011年上半年，冰箱整体依然保持较

高增速，单月销量不断超新高，6月销量创新高，单月销量近900万台。8月后，步入冰

箱淡季，高基数下，同比增速大幅下滑，9、10月份出现负增长，但单月份看，仍在历

史同期高点。 

国内市场需求旺盛，主要是由于冰箱消费较好的契合了农村家电需求，家电下乡等

政策使得农村三四级市场需求得到了极大的释放。同时，恰逢城镇更新需求释放，升级

特征明显，需求叠加下，推动近两年冰箱市场大幅增长。随着基数抬高，内销高增速已

开始所放缓，但绝对量上依然处在历史较高位置。 

我们也应看到，三四级市场蕴含着很大的消费潜力，家电下乡只是推手，农村市场

需求在家电下乡的刺激下消费习惯已经形成。未来随着农民收入提升，农村家电交易成

本的下降，家电农村消费将成为重要的市场增量。同时，城镇化的持续推进，居民可支

配收入的不断提高，将有效增加城镇居民家电更新需求，而且产品升级特征明显。预计

未来内需增长保持年均5%左右的复合增长。 
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2009年11月份开始，随着外围经济的转暖，出口逐渐恢复。外销同比增速保持在

15%左右的水平，基本保持稳定。2011年下半年开始，欧美经济恶化，悲观预期下，出

口出货量同比增长放缓。 

一方面，欧美等在金融危机去杠杆化过程完成后，消费正逐步恢复，但在欧债危机

以及美国经济尚未完全恢复情况下，要完全回到金融危机前高增长仍有一定难度。另一

方面，由于冰箱运输成本较高，出口占比不大，随着国内厂商纷纷海外建厂，冰箱等家

电单体价值不断降低，家电消费更多具有消费品而非耐用品特征，未来我国冰箱出口仍

有较大的增长空间。我国家电具有多方面长期竞争力，轻易不会丧失。市场担心的劳动

力成本上升、出口退税减少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我国家电出口的实际上

负面影响有限。因为我国家电竞争力不单单表现在低廉的劳动力，还具备以下几个优势：

依托巨大的国内家电市场，规模优势明显；具有比较完整的产品集群和产品配套；适应

于劳动力密集型行业，拥有较高的组织管理水平和上佳的营商环境。上述优势是短期内

不可复制或转移的。预计未来出口年均4%左右的复合增长。 

 

（三）分品牌比较 

 

图 7：1-10月分品牌总销量占比（单位： %） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

冰箱行业经过连续多年的价格战以及产业整合，品牌集中度正逐步提升。整体来看

海尔、美的和海信科龙三家国内品牌市占率合计约在45%左右。下半年，行业需求下滑，

同比增长放缓背景下，龙头企业充分发挥其在品牌和技术上优势，利用行业产品升级趋

势，抢占市场份额，不断扩大优势。 

 

应注意的是，各个冰箱厂商定价策略不同，产品单价差异也较大，同时，不同冰箱

厂商出货节奏以及产品结构的不同，单纯的销售量与销售收入之间可能存在较大差异。 

 

风险提示 

 

海外经济持续低迷，国内市场需求放缓。 
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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。 
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