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核心观点 

1、产业在线公布彩电和冰箱行业产销数据。数据显示，09 年 4 月份

LCD 电视和 CRT 电视继续出现明显反差，内销、出口和产量上 LCD 电视均

保持较高的增长态势。自 09 年初以来，LCD 电视对 CRT 电视的替代相应进

一步增强，“家电下乡”和“以旧换新”政策出台更为 LCD 电视的加速普

及奠定了坚实的基础。而冰箱在 4月份内销量为 370.1 万台，近 3个月一

直保持着 30%左右的增速，农村市场的销售为其带来了内销数据的突出表

现。 

2、中华商务网公布洗衣机出口及生产数据。数据表明，行业出口并未

延续 3月份的增长态势，但表现较其它家电子行业相对稳定，生产仍有增

长表明厂商对市场的前景比较乐观。在“家电下乡”政策中行业受益仅次

于冰箱，在“以旧换新”政策中受益仅次于彩电，因此我们对后期披露的

行业内销数据比较乐观。 

3、空调推广目录出台，出口退税率进一步上调。通过节能空调推广目

录我们可以看到国产一线、国产二线及外资品牌对节能市场的参与程度更

不相同，因目前节能市场的份额较小，厂商对节能市场的争夺并不能够改

变空调行业强者恒强的格局，龙头企业如格力、美的在渠道、品牌及技术

上的优势决定了其在国家政策中的受益程度，后期我们将继续关注节能空

调实际的销售情况及对厂商业绩的具体影响。而出口退税率的上调比较及

时，调整的范围及幅度均超过了以前，充分表明了国家对出口的重视程度，

但在外需无起色的情况下，对行业的影响有限。 

4、格力与大金合作项目全部开工意义重大。国内空调企业与日资企业

的强强联合加快了国内空调行业的产业升级，为变频空调的普及奠定了技

术基础，一体化的生产模式也增强了企业生产的协作性和成本的可控性。

   5、板块运行状况及投资建议。观察期内，家电板块下跌 4.4%，沪深

300 指数上涨 1.7%，短期内建议关注内销较好的冰箱板块龙头青岛海尔，

近期跌幅较大的格力电器和美的电器仍具备较高长期投资价值。 

 

走势特征: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
 

研究员：王京乐 

电话：010—84183317 

E-mail：wangjingle@guodu.com 

 

联系人：周红军 

电话：010－84183380 
E-mail：zhouhongjun@guodu.com

第 1 页                                 研究创造价值 



                                                                          行业研究 

1．行业数据点评： 

1.1 彩电：LCD替代效应延续，增速出现放缓 

产业在线近日公布了 09 年 4 月份彩电行业产销数据，其中 LCD 电视内销

137.42 万台，出口 245.8 万台，分别同比增长 56%和 8.63%，产量为 368.57 万

台，增长 14.8%；CRT 电视内销 75.98 万台，出口 88.6 万台，分别同比下滑 76.4%

和 51.7%，产量为 160.71 万台，下滑 68.22%。自 09 年初以来，LCD 电视在出口

和内销上的比重均超过了 CRT 电视，替代效应较 08 年更加突出，“家电下乡”

和“以旧换新”政策出台更为 LCD 电视的加速普及奠定了坚实的基础，但我们看

到在 4 月份 CRT 电视产销加速下滑的同时，LCD 电视的增速较 2、3 月份有所放

缓。 

 

图 1：09 年彩电出口量月度变化                    图 2：09 年彩电内销量月度变化 
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                        资料来源：产业在线、国都证券研究所 

  

                              图 3：09 年彩电产量月度变化 
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1.2 洗衣机：出口下滑，生产稳中有升 

   中华商务网近日公布了 09 年 4 月洗衣机行业出口和生产数据，其中出口量

为 105.6 万台，同比下滑 11%，环比下滑 2%；产量为 351.4 万台，同比和环比分

别增长 15%和 3%。从数据上看，行业出口并未延续 3月份的增长态势，但表现较

其它家电子行业相对稳定，生产仍有增长表明厂商对市场的前景比较乐观。在“家

电下乡”政策中行业受益仅次于冰箱，在“以旧换新”政策中受益仅次于彩电，

因此我们对后期披露的行业内销数据比较乐观。 

 

图 4：09 年洗衣机出口量月度变化                   图 5：09 年洗衣机产量月度变化 
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资料来源：中华商务网、国都证券研究所                     资料来源：中华商务网、国都证券研究所 

1.3 冰箱：内销表现突出，受益下乡程度高 

   产业在线近日公布了 09 年 4 月份冰箱行业产销数据，其中冰箱内销量为

370.1 万台，同比增长 30%，出口量为 132 万台，同比下滑 14%，产量为 489 万

台，同比增长 4%。从数据上来看，冰箱的生产较前 2 个月增速放缓，但内销状

况近 3个月一直保持着 30%左右的增速，我们认为这主要源于冰箱在农村市场销

售，在报告中我们曾指出冰箱在“家电下乡”政策中受益最大，4月份内销的数

据也验证了这一观点。 

 

图 6：09 年冰箱出口量月度变化                     图 7：09 年冰箱内销量月度变化 
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                        资料来源：产业在线、国都证券研究所 
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图 8：09 年冰箱产量月度变化 
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                     资料来源：产业在线、国都证券研究所 

2、政策动向： 

2．1 空调推广目录出台，厂商角逐节能市场 

                        6 月 1 日，发改委、财政部正式公布了“节能产品惠民工程”高效节能房间

空调器推广目录(第一批)，海尔、海信、长虹、美的、格力等 19 家企业的 1140

个型号（其中能效等级 1级为 329 个，2级为 811 个）的节能空调产品入围。 

 

                     国都点评：为了进一步推进国家节能减排的政策，5 月中下旬发改委、财政

部发起了“节能惠民工程”，并率先发布了《“节能惠民工程”高效节能房间空

调器推广实施细则》，决定对销售能效等级 2 级以上分体式空调企业进行财政补

贴，这实际上是对即将出台的空调新能效标准的预热，在一定程度上提高了市场

和厂商对低能耗产品的适应程度。另外，节能补贴也加速了 3级以下能效空调的

边缘化，使厂商的生产向低能耗产品转移，对节能市场的争夺就此展开。 

从这次空调推广目录中我们发现国产一线品牌在推广产品型号数量上优势明

显，对市场的覆盖面比较突出，但品牌溢价造成补贴后售价偏高，而国产二线品

牌低价策略抢占 1 级能效市场的战略明显，有望在销售量上有良好的表现，外资

品牌优势则相对不太明显。总体来看，因目前节能市场的份额仅为 5%-15%，厂商

对节能市场的争夺并不能够改变空调行业强者恒强的格局，龙头企业如格力、美

的在渠道、品牌及技术上的优势决定了其在国家政策中的受益程度，目前格力节

能产品的销售已占一半以上，美的也达到了 20%以上，后期我们将继续关注节能

空调实际的销售情况及对厂商业绩的具体影响。此外，冰箱、洗衣机节能产品推

广实施细则也很可能于近期出台。 

2．2 出口退税率上调延缓出口下滑 

                        6 月 8 日，财政部、国家税务总局发布《关于进一步提高部分产品出口退税

率的通知》，将空调、冰箱、洗衣机和小家电等家电产品出口税率上调至 17%。 
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                  国都点评：近期“家电下乡”、“以旧换新”及“节能补贴”政策相继出台进一

步强化了对内需的拉动效果，行业景气度稳中有升，但目前家电行业“单条腿”

走路的现象十分明显，从09年4月份子行业的出口数据来看，空调、冰箱及洗衣

机量分别同比下滑32.6%、14%和11%,微波炉、电磁炉等小家电出口也表现不佳，

延续了自年初以来疲弱的态势，部分家电产品全年出口低迷基本明确。 

此次出口退税率的上调比较及时，调整的范围及幅度均超过了以前，充分表

明了国家对出口的重视程度，我们认为在外需仍无明显改观的情况下，出口退税

上调对行业的影响有限，一方面出口税率的上调降低了企业出口的成本，但由于

目前国内家电出口市场集中度低于内销市场，竞争比较激烈，出口价格的下降将

压缩国内企业的受益空间，税率上调的好处被国外经销商分享。另一方面，长期

以来，国内家电出口具备的人力成本和资源优势突出，产品性价比好于国外产品，

出口退税的上调有利于进一步提升国内产品的价格优势。综上所述，我们看好出

口比例高、产品出口退税上调幅度大的上市公司，建议投资者关注小家电中的德

豪润达、伊立浦及大家电中的TCL集团、ST科龙和美的电器。 

3、行业主要上市公司动态： 

3．1 格力电器：强强联合驶入变频，合作项目全部开工 

6 月 1 日，格力电器公告显示，该公司与日本大金的又一重大合资项目精密

模具工厂于 5 月 27 日在珠海正式开工。至此，格力大金五大全球战略合作项目

全部“落地”。 

  公告称，格力大金精密模具项目坐落于珠海市南屏科技工业园格力工业城

内，主要用于制造商用、家用空调核心零部件模具，满足格力大金日益增长的新

产品开发、产能提升的需要。项目总投资 3.95 亿元人民币，占地面积 4 万平方

米，预计 2010 年 3 月开始投产，建成后可创造产值 2.47 亿元人民币，新增就业

岗位 500 个。 

 

国都点评：09年 2月公司与日本大金达成协议，双方共投资 9.1 亿人民币，共

同开发新型变频空调，合作涉及 5 个领域：1）生产面向日本市场的变频家用空

调。2）建立变频压缩机工厂。3）建立精密模具工厂。4）联合采购原材料和零

部件。5）联合开发面向全球的更加节能环保的变频空调。此次精密模具工厂的

开工标志着格力和大金的合作项目全部落实，我们认为这对于国内空调行业意义

重大。一方面空调已经进入了高能耗产品向低能耗产品的过渡阶段，08 年变频

强制性能效标准的出台结束了变频空调多年无标准可依的局面，今年在节能减排

相关政策的推动下，变频空调迎来了难得的发展机遇，格力、美的等国内厂商与

日资企业的合作加快了国内空调行业的产业升级。另一方面，格力与大金的合作

立足于长远，形成了一个涵盖原材料采购、零部件开发和空调整体技术的发展平



                                                                          行业研究 

第 6页                                     研究创造价值 

台，产业链的完善增强了企业生产的协作性和成本的可控性。 

3.2 其他上市公司公告 

                          表 1：其他上市公司公告 

代码 公司名称 公告日期 公告类型 主要内容 

002005 德豪润达 2009-6-9
出口退税

调整 

公司大部分产品出口税率由 13%上

调至 17%，对 09 年经营业绩产生积

极影响 

000527 美的电器 2009-6-2

子公司高

新技术企

业认定 

公司旗下无锡小天鹅下属无锡飞翎

电子有限公司被认定为高新技术企

业，享有 15%的所得税税率 

                          资料来源：Wind、国都证券研究所 

4、板块运行状况及投资建议： 

    家电行业板块在 09年 6月 1日-6 月 14 日之间整体下跌 4.4%，同期沪深 300

指数上涨 1.7%，小天鹅 A（10.9%）、青岛海尔（3.3%）及苏泊尔（1.5%）涨幅

居前，美的电器（-9.1%）和格力电器（-9.9%）跌幅最大。在“家电下乡”、“节

能补贴”和“以旧换新”三重政策利好下，短期内家电板块表现仍弱于大盘，但

内销突出的冰箱行业龙头青岛海尔值得关注。长期来看，由于国家各项内需政策

仍是行业主要的题材，在政策中受益最大的格力电器和美的电器虽然短期表现不

佳，仍具备较高的长期投资价值。 

 

表 2：家电行业上市公司本周运行情况 

代码 公司名称 2009-6-1 2009-6-12 涨跌幅 预测 09 年 EPS 

000418 小天鹅 A 8.42 9.34 10.9% 0.32 

600690 青岛海尔 12.72 13.14 3.3% 0.7 

002032 苏泊尔 14.33 14.55 1.5% 0.63 

000100 TCL 集团 3.78 3.78 0.0% 0.17 

002260 伊立浦 7.84 7.75 -1.1% 0.2 

600060 海信电器 12.18 12.02 -1.3% 0.58 

600839 四川长虹 4.71 4.6 -2.3% 0.05 

600983 合肥三洋 12.83 12.27 -4.4% 0.52 

002242 九阳股份 26.61 25.38 -4.6% 2.8 

002025 三花股份 15.23 14.5 -4.8% 0.9 

002005 德豪润达 12.2 11.61 -4.8% 0.08 

000016 深康佳 A 5.24 4.96 -5.3% 0.24 

000527 美的电器 13.79 12.54 -9.1% 0.68 

000651 格力电器 30.84 18.33 -9.9% 1.2 
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国都证券投资评级 

 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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