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11 月洗衣机小幅下滑，累积增长 10% 
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Table_Summary 11 月全行业小幅下滑 2% 

产业在线数据显示，2011 年 11 月洗衣机全行业出货量 475 万台，其中内销 300

万台，出口 175 万台。内销受多方面因素影响，同比出现 6.4%的下降，出口同

比增长 6.7%，综合内外销同比下滑 2%。 

从单月销量来看，相比 2010 年前，2011 年 11 月单月销量相比 2009 年高出近

40%，单月绝对额仍处在历史高点。高基数是造成同比下滑的因素之一。2011

年下半年开始，洗衣机增长恢复平稳，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。 

2011 年欧债危机引起欧美等发达地区经济反复，对洗衣机出口影响开始有所体

现。考虑到洗衣机出口中欧美地区占比较少，约 15%左右，影响也较为有限。同

时，中东、拉美等发展中国家随着收入提高，洗衣机还在普及之中，预计未来洗

衣机出口能够维持较稳定增长。  

海尔龙头优势扩大，美的收缩战略下蓄势待发 

行业需求放缓下，有利于龙头企业发挥品牌和技术优势，扩大领先优势。当月，

海尔总销量同比增长 5%，市占率提升 1.4 个百分点。美的系短期受战略调整影

响，增长节奏有所放缓。从中长期看，凭借小天鹅品牌优势和产品优势，在调整

到位后，美的系洗衣机还会重新发力。未来竞争更加强调产品品质、技术领先和

工艺成熟。 

内外销累积合计增长 10.5%，滚筒增 12% 

2011 年 1-11 月洗衣机全行业实现销量 5045 万台，同比增 10%。其中内销 3302

万台，同比增 8.8%，出口 1743 万台，同比增 13.7%。累积数据基本符合预期。 

国产品牌中，海尔和美的二者市占率合计在 43%左右，对市场有重大影响力。合

肥三洋通过加大渠道下沉，同时积极拓展海外渠道，今年以来都保持超行业增长，

市占率稳步提升，累积市占率相比去年提升一个百分点 

滚筒方面，2011 年 1-11 月累积实现销量 1077 万台，占总销量 22%，同比增 12%，

内销增长更为迅猛，累积增 29%，实现销量 509 万台，占滚筒总销已接近 50%，

出口 599 万台，与去年基本持平。滚筒出口主要销往欧美等地区，欧美地区经济

波动也是影响滚筒出口放缓的重要原因。 

风险提示：经济低迷，需求下滑。 

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  8.61  0.76  1.10  1.39  11.33  7.83  6.19  0.17  13.20  买入 

小天鹅 A  8.42  0.80  0.90  1.10  10.53  9.36  7.65  0.75  13.20  买入 

合肥三洋  6.74  0.57  0.71  0.92  11.82  9.49  7.33  0.39  12.78 买入 

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11月） 

 

（一）2011年11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11月洗衣机全行业出货量475万台，其中内销300万台，

出口175万台。内销受多方面因素影响，同比出现6.4%的下降，出口同比增长6.7%，综

合内外销同比下滑2%。 

内销增长放缓受多方面因素影响。 

从单月销量来看， 2011年11月单月内销量相比2009年高出35%，单月绝对额仍处

在历史高点。高基数是造成同比下滑的因素之一。 

2010年，家电下乡政策刺激下，三四级市场需求释放；消费升级下，一二级市场产

品升级特征明显。共同推动2010年包括洗衣机在内的白色家电景气小高点。2011年下

半年开始，洗衣机增长恢复平稳增长，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。 

 

2011年欧债危机引起欧美等发达地区经济反复，对洗衣机出口也产生一定影响。但

也要注意到，洗衣机出口占总销量比重在35%左右，其中出口到日韩等亚洲地区较多，

占比50%左右，而出口欧美地区较少，约占15%左右。同时，中东、拉美等发展中国家

随着收入提高，洗衣机还在普及之中，未来洗衣机出口仍有较大空间。 
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（二）2011年11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，洗衣机海尔市占率稳步提升，11月单月提升1.6个百分点。美的

系洗衣机在白电整体收缩战略下，增长放缓，市占率也有所下降。合肥三洋进一步加大

渠道下沉，市占率稳步提升，占据内资品牌第三的位置。 

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

系虽然短期受战略调整影响，增长节奏有所放缓，从中长期看，凭借小天鹅品牌优势和

产品优势，在调整到位后，美的系洗衣机一定会重新发力。未来竞争更加强调产品品质、

技术领先和工艺成熟。 
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二、累积数据（11年1-11月） 

（一）累计数据同比：内销增长8.8%，出口增长13.7% 

 

表格 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-11 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2010 年 5045  3302  1743  65% 35% 

同比增长 10.5% 8.8% 13.7%     

2009 年 4567  3034  1533  66% 34% 

全年数据 
     

2010 年 5082 3390 1692 67% 33% 

同比增长 28.8% 28.1% 30.2% 
  

2009 年 3946 2646 1300 67% 33% 

同比增长 5.3% 11.1% -4.8% 
  

2008 年 3,749 2,382 1,366 64% 36% 

同比增长 11.0% 11.7% 9.9% 
  

2007 年 3,376 2,133 1,243 63% 37% 

同比增长 16.7% 25.9% 3.6% 
  

2006 年 2,894 1,694 1,200 59% 41% 

同比增长 5.7% -7.6% 32.6% 
  

2005 年 2,739 1834.07 904.93 67% 33% 
 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

2011年1-11月洗衣机全行业实现销量5045万台，同比增10.5%。其中内销3302万

台，同比增8.8%，出口1743万台，同比增13.7%。 

累积数据看，内外销增速均有下降，主要由于1）受前期出货较多渠道积压库存、

去年高基数等因素影响。2）出口市场受人民币相对升值、原材料成本以及外围经济波

动等影响，价格上升较多，影响部分出货。 

中长期来看，近几年洗衣机国内市场增长较为温和，竞争相对成熟。国内随着洗衣

机产品的逐渐普及，洗衣机在城镇保有量已达96%以上，农村保有量超50%。预计2010

年接近60%。相比其他白色家电产品，在农村市场也有较高的保有量。未来洗衣机增长

更多来自于： 

1）内销市场更多来自消费升级下的更新需求。随着居民收入的不断提高，更新速

度加快，洗衣机经过多年发展已进入大批量更新阶段，预计未来3年有1300-1500万台

洗衣机更新。 

2）目前日本已完成传统制造转移，大多数家电产能并不在日本本土。但像微控制

器、芯片等核心部件依然在日本国内生产。从另一角度讲，家电业本身壁垒并不高，也

给了其他配件企业争夺市场份额的机会。伴随着洗衣机行业的成熟，全球洗衣机产业转

移仍在持续，特别是滚筒方面。目前中国洗衣机产量占全球产量35%左右，其中大部分

出口到亚洲地区（50%左右），对拉美、中东等地区出口还不是很多，未来外销发展空

间巨大。在内销增长趋于平稳后，外销增长将成为未来洗衣机行业的重要增量。 
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（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 

 

洗衣机销售的季节特征并不很明显，受中国的传统消费习惯影响，国内销量下半年

一般会多于上半年。洗衣机总销量08年触底反弹，09年底开始，单月销售保持了20%-30%

左右的同比增长。2011年洗衣机销量增长呈现高开低走，6月份后同比增速逐渐放缓。

截止11月，洗衣机总销量已完成10%以上的增长，预计全年增长9%左右。 

 

（三）分品牌比较 

 

图 7：1-11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 

 

国产品牌中，海尔和美的洗衣机占据鳌头，二者市占率合计在43%左右，对市场有

重大影响力。海尔凭充分发挥较强产品力，凭借卡萨帝高端品牌优势，市占率稳步提升，

扩大洗衣机龙头地位，总销量累积增长12%。美的系中期开始调整经营战略，1-11月累

积仍实现13%的增长。未来会更加强调盈利。 
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合肥三洋凭借提升产品品质，加大渠道下沉，同时积极拓展海外渠道，今年以来都

保持超行业增长，市占率稳步提升，累积市占率相比去年提升一个百分点。 

 

 

（四）滚筒销售情况 

 

表格 2：分产品累积数据（1-11 月累积）（单位：万台，%） 

    销量(万台) 占比 

    2011 年 2010 年 同比增长 2011 年 2010 年 

  销量合计 5045  4567  10.5% 100.0% 100.0% 

内外销分类 

其中内销 3302  3034  8.8% 65.4% 66.4% 

其中出口 1743  1533  13.7% 34.6% 33.6% 

产品类型分

类 

其中滚筒 1107  989  12.0% 22.0% 21.7% 

其中波轮 3938  3578  10.1% 78.0% 78.3% 

外销按产品

分类 

出口合计 1743  1533  13.7% 100.0% 100.0% 

其中滚筒 599  595  0.6% 34.3% 38.8% 

其中波轮 1145  938  22.0% 65.7% 61.2% 

内销按产品

分类 

内销合计 3302  3034  8.8% 100.0% 100.0% 

其中滚筒 509  394  29.1% 15.4% 13.0% 

其中波轮 2793  2640  5.8% 84.6% 87.0% 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

滚筒方面，2011年1-11月累积实现销量1077万台，占总销量22%，同比增12%，

内销增长更为迅猛，累积增29%，实现销量509万台，占滚筒总销已接近50%，出口599

万台，与去年基本持平。滚筒出口主要销往欧美等地区，欧美地区经济波动也是影响滚

筒出口放缓的重要原因。 

 

图 8：1-11月分品牌总销量占比（单位： %） 
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数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

受技术积累限制，外资品牌占据滚筒市场半壁江山，其中仅西门子以内销为主，三

星、LG、松下等基本采用国内工厂，国外销售模式，出口为主。 

内资品牌中，小天鹅、海尔合计占有30%左右市场，同比也有较高增速。此外，合

肥三洋低基数下增速迅猛，市占率提升1个百分点。 

 

风险提示 

 

经济低迷，需求下滑。 
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