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——新政促行业分化，龙头企业优势更突出 

报告摘要： 

[Table_Summary] 各子行业形势判断：结合各子行业上半年运行的基本情况来看，我

们认为整体上基本符合预期，继续维持对上述三大子行下半年形势

的判断，认为家用空调子行业将有望在 8 月份前后出现逆转，冰箱

子行业预计在今年第四季度有望开始出现拐点，洗衣机子行业下半

年内销市场继续保持平淡、出口市场也将持续不容乐观。 

 

同时，我们继续认为彩电子行业产品结构将持续升级，液晶电视在

未来较长一段时期内将持续越来越高的市场份额，是彩电市场的主

角；在此基础上的彩电子行业的智能化步伐也将持续向前推进。 

 

政策促行业升级、分化：从近期推出或者预期将要推出的家电新政

来看，补贴政策或者限制性标准都将更加有利于龙头企业或者对此

有充分准备的企业，进一步促进优胜劣汰，加速行业分化，有助于

家电行业在不断升级趋势中保持长期可持续的发展。 

 

结论及投资建议：我们坚持认为，技术创新等综合实力较强的企业

将继续保持较好的发展前景，同时，继续认为厨电子行业整合是长

期发展趋势。而从近期投资角度来看，空调和冰箱市场目前已经渐

入销售旺季， 也将为二级市场带来阶段性投资机会，建议第三季度

继续重点关注该两大子板块；整个下半年来看，我们将继续关注家

电产业升级和智能化标准的进展，建议重点关注新政受益企业。 

 

建议重点关注的上市公司主要有：格力电器（投资评级：“推荐”）、

合肥三洋（投资评级：“推荐”）、老板电器（投资评级：“推荐”）、

苏泊尔（投资评级：“推荐”）、海信电器（投资评级：“谨慎推荐”）、

青岛海尔（投资评级：“谨慎推荐”）、奥马电器（暂无评级）等。 

 

风险提示：出口环境恶化，原材料价格大幅波动，房地产调控力度

加大、价格战、凉夏等。 
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1. 行业运行状况回顾及展望 

1.1. 空调市场：销量下滑趋势延续，生产库存控制良好 

1.1.1. 内销下滑幅度略小于预期，但下滑态势仍将持续 

今年前四个月家用空调内销总量完成 1890 万台，同比下滑 4.88%，也略好于我们的

预期。其中，今年 4 月份，家用空调总销量 1196 万台，同比下滑 10.67%；其中，4

月份内销完成 608.5 万台，同比下滑 8.47%，略好于我们的预期。 

 

展望未来的三个月，我们认为尽管空调市场已逐步步入销售旺季，但在上年同期较

高基数的影响下，内销规模下滑态势仍将持续，但结构上会有不断的优化升级。 

 

图 1：家用空调内外销及增长情况 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.1.2. 出口下滑幅度符合预期，后期下滑态势延续 

 今年前四个月，家用空调出口总量完成 2121 万台，同比下滑 8.55%，符合我们的

预期；其中，今年 4 月份，家用空调出口完成 587.5 万台，同比下滑 12.83%，，基

本符合我们的预期。 

 

在上年同期较高的基数影响下，今年前四个月家用空调出口增速如期下滑，我们认

为这一态势将在之后的三个月延续。 
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图 2：家用空调出口及增长情况 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.1.3. 对北美地区出口保持良好，但对亚洲出口情况不乐观 

我国家用空调半数以上是出口到亚洲和北美洲，从季节性上来看，每年的上半年是

对亚、欧、北美和非洲等地区的空调销售旺季，下半年是对大洋洲和拉美地区的空

调销售旺季。回顾去年，我国家用空调对北美地区出口总体表现良好，除 8、9 和

10 月份出现负增长外，其余各月份均有相对较好增长，特别是在去年 12 月份增速

恢复至 47.28%，所占当月总出口比重上升至 13%，远超前一年同期水平。 

 

今年以来，我国家用空调行业来自北美地区的订单继续保持良好，前三个月对该地

区出口总量完成 561.48 万台，同比增长 31.77%，其中 3 月份完成 255.51 万台，同

比增长 30.63%。除北美地区外，今年以来，我国对大洋洲、非洲的家用空调出口也

均有超过 30%的较好增长；但对亚洲地区的出口情况 3 月份并不乐观。 

 

图 3：家用空调出口区域构成（按洲划分） 

 
数据来源：东北证券，产业在线 
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图 4：我国家用空调对各大洲出口增速变化情况 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.1.4. 生产状况良好，库存状况未见明显恶化 

如我们之前预期，今年 3 月份以来的生产旺季与上年同期相比明显减淡，但同比差

异不大；其中 4 月份，家用空调总产量约 1185 万台，同比下滑 3.83%。 

 

截止 4 月底，家用空调库存总量约 977.06 万台，库存/销量约 0.82，尽管环比和同

比均略有回升，且是近三年同期高位，但尚未出现明显恶化。总体上来看，我国家

用空调市场自今年 2 月份以来的生产库存控制状况基本良好。 

 

图 5：家用空调库存状况（库存/销量） 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.1.5. 维持全年销量预期及走势判断 

从前文分析来看，今年前四个月家用空调内外销总体情况与预期差异不大，且生产
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和库存状况基本良好。我们维持对家用空调行业全年销量的预期判断，同时，对于

后期走势而言，我们继续认为，内销和出口增速仍将在之后的三个月延续下滑态势，

并预计将在 8 月份前后有望出现逆转。 

 

图 6：2012 年家用空调内外销量及预测 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

 

1.2. 冰箱市场：销量增长略超预期，库存状况持续改善 

1.2.1. 内销基本符合预期，出口好于预期 

今年前四个月，冰箱总销量累计完成 2506.4 万台，同比下滑 4.09%，略好于我们的

预期。分内外销来看，前四个月内销总量为 1933.61 万台，同比下滑 6.81%，基本

符合预期；前四个月出口总量为 572.79 万台，同比增长 6.83%，增幅略高于我们的

预期。 

 

其中，4 月份，冰箱总销量完成 733.96 万台，同比下滑 9.42%，略微超出我们的预

期。其中内销和出口分别完成 544.65 万台和 189.31 万台，分别同比下滑 13.12%和

同比增长 3.24%，内销增长基本符合预期，出口增长超出我们的预期，但出口增速

环比明显回落。 
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图 7：冰箱内外销及增长情况 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.2.2. 库存状况持续改善 

截止 4 月底，我国冰箱市场总库存约 355.25 万台，较上年同期同比增长 19.37%；

其中库存/销量比为 0.48，继续较前两个月小幅下降，但仍处于历史同期高位，库存

总体控制状况仍然不佳，但今年以来单月库存状况处于不断改善之中。 

 

图 8：冰箱库存状况（库存/销量） 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.2.3. 维持行业全年走势判断 

我们继续维持对冰箱行业 2012 年销量及走势的判断，预计全年销量将下滑 3%左右，

其中内销市场销量下滑幅度将在 5%左右，并呈现前低后高态势，即第四季度将开

始出现拐点。而在外围市场环境并不明朗的形势之下，冰箱出口市场全年增长幅度

有限。 
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图 9：2012 年冰箱内外销及走势预测 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.3. 洗衣机市场：销量略超预期，库存状况持续良好 

1.3.1. 内销略超预期，出口符合预期 

今年前四个月，洗衣机累计销量完成 1894.41 万台，同比增长 0.94%，基本符合预

期；其中内销累计完成 1253.96 万台，同比下滑 4.55%，出口累计完成 640.45，同

比增长 13.74%，均符合我们的预期。 

 

其中，4 月份，洗衣机总销量完成 493.92 万台，同比增长 0.86%，略超预期；其中

内销完成 334.21 万台，同比增长 0.28%，好于我们的预期，出口完成 159.71 万台，

同比增长 2.11%，基本符合我们的预期。 

 

图 10：洗衣机内外销及增长情况 

 
数据来源：东北证券，产业在线 
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1.3.2. 库存持续低位运行 

今年以来，洗衣机行业库存保持良好，单月均处于历史同期最低水平。其中，截止

4 月底的洗衣机库存为 217.46 万台，较上年同期同比下滑 24.87%，库存销量比约

0.44，持续保持较低水平，并再创历史同期最低水平。 

 

图 11：洗衣机库存状况（库存/销量） 

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.3.3. 维持对洗衣机行业全年形势的判断 

我们维持对洗衣机行业 2012 年全年形势的判断，认为在政策退出影响下，洗衣机

内销市场将更加平淡，而在出口环境恶化的背景下，洗衣机出口增长也将不容乐观；

并进一步预计 2012 年全年洗衣机内销增速将低于 5%，出口增速有可能出现小幅下

滑。 

图 12：2012 年洗衣机内外销及走势预测 

 

数据来源：东北证券，产业在线 
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1.4. 彩电市场：智能化步伐加速 

 

1.4.1. LCD 电视霸主地位更加显著 

今年前四个月，彩电总销量约 3129.63 万台，其中 CRT 市场持续萎缩，更多为 LCD

所替代，PDP 市场份额基本稳定。与去年全年相比，今年前四个月，LCD 市场份额

上升四个百分点至 89%，稳居彩电市场主导地位。 

 

图 13：彩电市场销量结构  

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

产业在线数据显示，今年前 4 个月，LCD 电视内销占比 91%，较去年全年增加了 2

个百分点，对应 CRT 电视内销比重下降 2 个百分点，仅为 3%。出口中，今年前 4

个月，LCD 电视销量占比 88%，较去年全年增加了 6 个百分点，其中 CRT 电视和

PDP 出口占比分别下降了 5 个百分点和 1 个百分点。 

图 14：彩电内销市场结构  

 
数据来源：东北证券，产业在线 
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图 15：彩电外销市场结构  

 
数据来源：东北证券，产业在线 

 

1.4.2. 平板电视市场需求空间依然较大 

目前国内 CRT 电视保有量依然较大，且主要分布在农村市场。我们初步估算认为，

截止 2011 年年底，我国农村市场 CRT 电视保有量约 2.15 亿台，替代空间巨大。未

来几年，随着农村市场升级换代的到来以及平板电视相对 CRT 电视价格差的收窄，

平板电视将成为农村彩电市场的主流，加速对 CRT 电视的替代，推动国内彩电市场

需求保持一定的增长。我们预计 2012 年、2013 年、2014 年，由农村市场带动的平

板电视需求规模将分别达到 2200 万台、2600 万台和 3200 万台左右，预计到 2014

农村市场液晶电视普及率将有望超过 15%。 

 

图 16：平板电视（LCDTV 为主）替代空间估算 

 
数据来源：东北证券 

 

1.4.3. 全球彩电智能化升级加速，中国智能电视出货量名列前茅 

目前 LED 背光液晶电视已经成为彩电产品的主流，并已经开始越来越多地应用了

3D 显示技术，同时也越来越朝着更加智能化的方向升级。根据 displaysearch 最新报

告数据，2012 年第一季度全球近 27%的彩电具备了联网功能，其中，日本 46%，最
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高，西欧为 36%，新兴市场也在迅速发展，其中中国占比已经高达 32%。 

图 17：2012 年 1 季度智能电视出货量与占比 (按地区，单位: 千台) 

 
数据来源：东北证券，displaysearch 

 

Displaysearch 报告中指出，中国是全球最大的智能电视市场，今年 1 季度出货量接

近 300 万台，西欧和北美分别为 210 万台和 140 万台，相继第二、第三位。从品牌

来看，创维、海信智能电视出货量全球排名分别为第二和第五位，竞争力显著；TCL、

海尔等品牌的彩电智能化步伐也在加速推进。 

图 18：2012 年 1 季度按品牌别智能电视出货占比 

 
数据来源：东北证券，displaysearch 

 

2. 原材料价格保持低位运行  

2.1.1. 白色家电主要原材料价格持续走低 

今年以来，白色家电原材料价格均保持低位运行，符合我们一直以来的预期。对铜、

钢等几大类大宗原材料价格分别来看，铜价、钢价自年初以来均持续低位，且近两
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个月均呈现明显的持续走低态势；我们预计在宏观经济形势仍存在一定的不确定性

情况下，上述大宗原材料价格出现大幅上涨的可能性较小。此外，今年以来的制冷

剂价格持续较低水平，仅为上年同期的 6 成左右，且整体呈现稳步走低态势；我们

认为，在下游需求平淡的形势下，预计制冷剂价格在未来一段时期内仍将保持低位。 

 

图 19：铜价走势 

 
数据来源：东北证券，亚洲金属网 

 

图 20：钢价走势 

 
数据来源：东北证券，亚洲金属网 
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图 21：R22 制冷剂价格（元/吨）走势 

 
数据来源：东北证券，百川资讯 

 

2.1.2. 液晶面板价格上涨难持续 

 

今年前三个月，液晶电视面板价格保持平稳，4 月份开始出现小幅上涨，至 6 月份，

除 42 寸液晶面板价格继续上涨外，其余尺寸价格均止跌回稳。我们认为，液晶电

视面板价格上涨只是受供货条件影响而产生的一种短期表现，从长期来看，我们认

为液晶电视面板价格还难以形成持续上涨的趋势。 

 

我们结合 Displaysearch 所预测的未来几年液晶电视出货情况，我们初步估算认为， 

2012 年、2013 年液晶电视面板需求规模大概 9700 万平方米、1.06 亿万平方米左右，

而对应的当年液晶电视面板产能规模则明显过剩；那么，假设 2012 年以后，全球

液晶面板产能不再增加，预计液晶面板市场到 2016 年才能基本实现供需平衡。因

此，我们认为液晶电视面板在未来较长的一段时期内出现持续上涨的可能性依然较

小。 

 

图 22：液晶电视面板周价格走势 

 

数据来源：东北证券, displaysearch 
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图 23：未来几年液晶电视面板市场供需状况预测 

 
数据来源：东北证券 

 
 

3. 家电产业新政有助行业健康有序发展 

 

3.1.1. 促进家电产业节能升级新政出台 

 

5 月 16 日，针对节能家电等产品的消费刺激政策如期出台，即安排 265 亿元的财政

补贴，启动推广符合节能标准的空调、平板电视、电冰箱、洗衣机和热水器，推广

期限暂定一年；安排 22 亿元支持推广节能灯和 LED 灯；安排 60 亿元支持推广 1.6

升及以下排量节能汽车；安排 16 亿元支持推广高效电机。随后，针对各类家电产

品推广的财政补贴细则也陆续出台，推广期限均暂定为 2012年 6月 1 日至 2013 年

5 月 31 日，具体补贴标准见表 1。 

 

过去几年实施的“家电下乡”和“家电以旧换新”等政策对家电产品的普及和更新

起到了较好的刺激效果，国内家电市场保有量增长快速，家电产品的升级换代步伐

加速，“节能环保”已经成为家电产品升级的主要发展趋势，也是家电行业转型的

主要方向。 

 

“节能家电产品补贴”政策的出台，有助于提升高效节能家电产品的市场占比，加

快家电行业的转型升级，进一步加速家电消费升级；如果按照 10%左右的补贴额度

比例，预计将带动节能家电消费超过 3000 亿元。如我们之前所判断，2012 年家电

行业所要面临政策退出、经济增长放缓、房地产调控等不利因素所带来的困境，如

今这一政策的出台，将为家电行业迎来新的发展契机。 

 

我们认为，新政策的出台，为家电板块带来较好的投资机会；但我们认为，新政策

是基于节能产品的消费刺激或者是促进产业节能升级的重大举措，将使有准备的企

业更为受益，也将更加有利于行业优胜劣汰良性发展方向的形成。 
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表 1：高效节能家电财政补贴标准一览 

高效节能平板电视财政补贴标准 

  尺寸（英寸） 
  液晶电视（元/台）   等离子电视（元/台） 

能效指数≥1.7 能效指数≥1.9 能效指数≥1.4 能效指数≥1.7 

19≤尺寸＜32 100 150   -   - 

32≤尺寸＜42 250 300 250 300 

 尺寸≥42 350 400 350 400 

高效节能空调财政补贴标准 

额定制冷量（W） 
  定速空调（元/台、套）  转速可控性空调（元/台、套） 

能效等级 1 级 能效等级 2 级  能效等级 1 级 能效等级 2 级 

额定制冷量≤4500 240 180 300 240 

4500<额定制冷量≤7100 280 200 350 280 

7100<额定制冷量≤14000 330 250 400 330 

高效节能电冰箱补贴标准 

产品类型 补贴标准（元/台） 

冷冻箱、冷藏/冷冻

箱（BD、BC/BD） 

总有效容积≤120 L 70 

120 L＜总有效容积≤300 L 130 

总有效容积＞300 L 180 

冷藏冷冻箱、无霜冷

藏冷冻箱（BCD、

BCDW） 

总有效容积≤240L 260 

240 L＜总有效容积≤300 L 330 

总有效容积＞300 L 400 

高效节能电动洗衣机财政补贴标准 

产品类型 能效等级及能效指标要求 补贴标准（元/台） 

波轮式全自动 
额定容量≤3.5 kg，能效 2 级及以上 100 

额定容量＞3.5 kg，能效 1 级 200 

波轮式双桶 能效 2 级及以上 70 

滚筒式 
能效 1 级，洗净比≥1.03，用水量≤10 

L/cycle/kg，耗电量≤0.17kWh/cycle/kg 
260 

高效节能空气源热泵热水器（机）财政补贴标准 

产品类型 能效水平 规格（W） 补贴标准  （元/台、套） 

静态加热式空气源

热泵热水器（机） 

3.4≤COP＜4.0 
额定制热量≤4500 300 

额定制热量>4500 350 

COP≥4.0 
额定制热量≤4500 500 

额定制热量>4500 550 
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一次加热式和循环

加热式空气源热泵

热水器（机） 

3.7≤COP＜4.4 
额定制热量≤4500 350 

额定制热量>4500 400 

COP≥4.4 
额定制热量≤4500 550 

额定制热量>4500 600 

高效节能燃气热水器财政补贴标准 

产品类型 补贴标准( 元/台、套） 

燃气快速热水器 
14 kW≤额定热负荷≤20 kW 200 

额定热负荷>20 kW  300 

燃气采暖热水炉 400 

高效家用太阳能热水器财政补贴标准 

产品类型 
补贴标准( 元/台、套） 

一级 二级 

紧凑式太阳能热水

器 

0.08≤贮热水箱容积<0.14 150 100 

0.14≤贮热水箱容积<0.25 260 210 

0.25≤贮热水箱容积≤0.60 350 300 

分体式太阳能热水

器 

0.08≤贮热水箱容积<0.14 300 200 

0.14≤贮热水箱容积<0.25 430 330 

0.25≤贮热水箱容积≤0.60 550 450 

资料来源：财政部网，东北证券 

 

3.1.2. 家电行业产品智能化标准有望推出 

 

伴随智能家电时代的到来，国内家电市场各类产品都大打“智能牌”，但目前尚无

统一的智能标准依据，家电行业亟待出台关于智能家电产品的智能化的标准，对此，

《智能家用电器的智能化技术通则》预计将于 7月 1 日开始实施，该通则中将家电

智能化技术应用等级进行了划分。 

 

我们认为，智能家电标准的出台，将逐步改变当前国内家电市场智能产品的乱象，

有助于塑造家电产业智能化升级中的有序竞争环境，有利于引导消费升级的良性发

展。同时，我们认为，智能家电标准也是对高效节能家电新标准的较好补充，将进

一步促进家电企业间分化，促进家电行业朝着优胜劣汰的良性方向持续发展。 

 

4. 结论及下半年投资建议 

2012 年，伴随刺激政策的陆续退出，以及国内外经济形势不佳的背景之下，家电行

业将面临更多的困难，但在原材料价格持续低位运行的形势判断下，家电行业所面

临的成本压力较上年相比有所缓解。 

 

除此之外，高效节能家电推广政策的出台，有助于促进家电产业的升级转型，加快
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家电消费升级，提升高效节能家电产品的市场占比；同时，国家对家电产品日趋严

格的标准化规定，也是对其他家电产业政策的较好补充。从近期推出或者预期将要

推出的家电新政来看，补贴政策或者限制性标准都将更加有利于龙头企业，或者对

此有充分准备的企业，进一步促进优胜劣汰，加速行业分化，有助于家电行业在不

断升级趋势中保持长期可持续的发展。那么，在此趋势下，家电企业必须加快转型

升级，加速产品结构的优化调整，才能成为新政策的切实受益者；必须有真实力，

才能不被新标准拒之门外。 

 

基于上述分析，我们坚持认为，技术创新等综合实力较强的企业将继续保持较好的

发展前景，同时，继续认为厨电子行业整合是长期发展趋势。而从近期投资角度来

看，空调和冰箱市场目前已经渐入销售旺季， 也将为二级市场带来阶段性投资机

会，建议第三季度继续重点关注该两大子板块；整个下半年来看，我们将继续关注

家电产业升级和智能化标准的进展，建议重点关注新政受益企业。 

 

建议重点关注的上市公司主要有：格力电器（投资评级：“推荐”）、合肥三洋（投

资评级：“推荐”）、老板电器（投资评级：“推荐”）、苏泊尔（投资评级：“推荐”）、

海信电器（投资评级：“谨慎推荐”）、青岛海尔（投资评级：“谨慎推荐”）、奥马电

器（暂无评级）等。 

 

5. 风险提示 

出口环境恶化，原材料价格大幅波动，房地产调控力度加大、价格战、凉夏等。 
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