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本报告导读： 

 我们继续维持家电行业的“增持”评级。 

 三季度企业业绩超预期是最重要的股价催化剂。 

 海外厂商和经销商补库存的过程有望使得四季度

我国首先实现家电出口的回暖。 

投资要点： 
 现在，我们继续维持家电行业的“增持”评级。在一年多以来对行业

与企业的专题研究的基础上，此次季度策略报告更多关注一些可能在

第四季度影响股价的短期因素。 

 我们对家电板块历史市场表现的规律性（与大盘、房地产板块对比）

进行研究，分析过去十年中与家电公司股票季节表现有关的因素：家

电销售增长、房地产成交量增长、家电企业短期业绩等。 

 结合家电板块的市场表现特征（低 Beta 值等），我们认为，家电板块

的投资时点可为：大盘上涨的中后期，或见顶下跌期；行业进入旺季

前；行业数据确认明显反转时。由此可见，当前就是不错的投资时点。

但是，就行业数据而言，下一个季度应该最关注什么呢？ 

 首先，我们认为三季度企业业绩超预期是最重要的股价催化剂。从行

业数据来看，在终端消费爆发及经销商库存大量消化的背景下，三季

度空调冰箱行业销量内销增速创新高；液晶电视高增长持续的同时面

板价格初步企稳。因此，相关企业业绩超预期的可能性很大。 

 对四季度家电销售我们继续持乐观态度，主要源于政策因素、基数原

因以及上半年较高的房地产成交量给四季度家电销售带来的支撑。 

 就政策而言，家电下乡补贴兑付程序的进一步简化使得第四季度（农

村家电消费高峰）可能出现类似爆发的是彩电。以旧换新数据显示，

无论售旧还是买新，都以彩电为主。我们认为：四季度彩电以旧换新

将继续爆发，目前的量还比较小，持续性可以期待。 

 我们对出口复苏的预期并不很高，主要是由于欧美家电零售数据仍为

负增长。不过，家电企业微观调研显示自 7 月开始出口订单显著回暖，

无论持续性如何，这可能使得四季度出口同比数据出现反转。 

 四季度渠道继续补库存因素有望带来空调和冰箱淡季出货继续高增

长。同时，即使海外家电零售尚未回暖，海外厂商和经销商补库存的

过程有望使得四季度我国首先实现家电出口的回暖。 

 我们继续重点推荐格力电器、美的电器、青岛海尔。根据以上对行业

数据的分析，我们建议投资者在第四季度可以关注海信电器、合肥三

洋、美菱电器等。 
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1. 家电市场表现：历史究竟如何？  
我们对家电行业的发展和家电企业业绩等方面进行了诸多的专题研究，但家电板

块的表现似乎受到更多因素的影响。现在，我们认为有必要对家电板块历史市场

表现的规律性进行研究，以探寻未来家电板块超越市场表现的驱动因素。 
 

 2000-2006 年家电跑输大盘，我们认为熊市跑输主要是由于家电行业尤其空

调行业剧烈整合；2007 年开始持续跑赢，快速上涨的时间段略落后于大盘。

一般表现是：大盘初涨时家电跑输大盘，而上涨中后期及下跌初期跑赢大盘。

2007 年至今，家电板块累计上涨 141%，跑赢大盘 129 个百分点。 
 

 家电板块弹性比房地产板块略小，相对涨幅涨跌互现。与相对大盘类似，家

电在 07 年后跑赢房地产，但跑赢幅度显著缩窄；顶部也存在滞后性。 
 

 从四季度单季看，2000 年来家电板块有 3 次跑赢大盘，分别发生于 01 年和

07-08 年，均为牛市见顶下跌的时间段；在 00 年和 06 年的大盘初升期大幅

跑输大盘；在 02-05 年熊市与大盘一样表现低迷，除 03 年外均略微跑输。 
 

图 1：家电板块历史市场表现与市场指数、房地产板块对比 
年涨跌幅: 家电与上证指数 年涨跌幅：家电与房地产板块 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券                                                     注：标红的为四季度数据 
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2. 家电板块上涨的驱动因素及相关度 
除大盘上涨之外，家电板块的上涨与对家电公司基本面预期的好转是分不开的。

我们判断带来家电公司业绩预期好转的因素主要包括：家电销售增长高、房地产

成交量增长高、家电企业短期业绩超预期等。 
 
2.1. 大盘周期：家电板块具有比较明显的防御性 

 
从历史经验来看，家电板块表现与大盘在波动趋势上基本一致。详细分析，家电

板块上涨略微落后于大盘的上涨，而在大盘见顶回落时的下跌也略有滞后，跌幅

相对较小，表现出比较明显的防御性特征。 
 

 2000-2001 年的短暂牛市上涨幅度较小，家电板块没有太好的表现，持续跑

输大盘；但在 01 年 7 月大盘下跌后跌幅较小，跑输指数的幅度收窄。 
 2005 年最低点至今，大盘初涨时家电板块涨幅一直落后于大盘；在 07 年 10

月大盘见顶期间家电跑输大盘最大达 85 个百分点；但其后迅速回升，持续跑

赢大盘。家电板块最高涨幅 538%，出现在 08 年 1 月；跑赢大盘幅度最高达

188 个百分点，出现在 08 年 2 月。 
 

图 2：牛市周期内家电板块与指数表现 
2000-2001 年 2006-2009 年 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券         注：涨跌幅自 2000 年初、2005 年最低点开始计算 

 
2.2. 房地产影响：房地产板块上涨与成交量增长 

 
房地产成交量增长能够改善市场对未来家电消费的预期，从而提升家电企业的业

绩预期，推动家电板块上涨。 
 

 从历年股价涨幅来看，房地产板块表现与房地产成交量增速的趋势近似。 
 家电板块在一般情况下波动幅度小于房地产板块，趋势比较一致。 
 家电板块见顶略微落后于房地产板块，2008 年下跌中跑赢房地产板块 9 个百

分点。这可能源于对家电消费预期的转好滞后于房地产成交量增速的上升，

同时家电行业业绩比较稳健。 
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图 3：房地产成交量增速、房地产板块与家电板块涨幅 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 

 
2.3. 家电销售：同比高增与旺季上涨 

 
家电销售最重要的指标是销量，包括厂商出货量与终端零售量，以及同比和环比

增长指标。销售额则还受到产品结构、产品价格和促销力度等因素的影响。 
 销量变化能够及时反映行业的景气程度，市场投资者根据销量数据会及时修

正对相关家电企业的业绩预期。 
 销量与销售额的同比增速，能在一定程度上反映相关企业业绩的同比增速。

尤其在行业增长受到质疑的时期，销量同比增速对股价会起到重要作用，如

今年 5-8 月空调销量增速逐步上升。 
 环比增速变化使得家电板块上涨集中于销售旺季。由于旺季时细分行业景气

环比显著上升，销量环比增长高，对相关企业全年业绩的预期也在旺季逐步

明朗，这带来家电股价上涨。因而细分行业景气度环比变化也是选择投资时

点的指标。但是，我们更加倾向于关注细分行业同比数据的对比研究。 
 
具体来看，各细分行业市场表现与其销量增长都存在一定的相关关系。其中，同

比增长加速带来的上涨与旺季上涨兼有。 
 空调：2002-2005 年的降价大洗牌使得高销量增长未带来板块超越大盘上涨，

02-03 年跑输大盘。此后板块涨跌与销量同比增长的方向比较吻合，持续跑

赢大盘，在大盘下跌情况下表现出较高的稳健性。受到销量同比加速增长推

动而上涨的期间主要包括：04 年三季度、06 年四季度、07 年上半年及 12 月，

以及 09 年 8 月。旺季上涨主要在 07 年。 
 冰箱：市场表现与行业同比增速的相关性主要体现在 06 年上半年、07 年下

半年与 09 年；07 年有显著的旺季效应。不过 08 年跑赢大盘的幅度基本平稳。 
 洗衣机：销量季节性相对平稳，07 年上半年的波动兼有销量环比与同比因素

的影响；而下半年回落主要受到同比因素影响，在其后的旺季股价再回升。 
 彩电：由于存在升级换代因素，销量增长带来的股价上涨难以直观表现；但

上半年液晶电视的高增对彩电行业超越大盘上涨应有重要的作用。在四季度

旺季，彩电数次反转之前的趋势而上涨并超越大盘，如 07 和 08 年。 
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图 4：家电销量与股价表现：空调、冰箱、洗衣机和彩电 

销量与股价表现：空调 销量与股价表现：冰箱 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券         注：涨跌幅自每年初开始计算 

 
2.4. 业绩超预期 

 
业绩超预期所带来的股价上涨可能发生在业绩公布或预增之时；也可能随着公司

产销的逐步明朗，超预期的可能性日益确定，提前反映在股价当中。 
 用什么指标来表示业绩超预期呢？我们对比股价走势和利润增速。简便起见，

如果单季度利润增速出现较为显著的增长，我们则认为业绩超预期。 
 从以往的经验来看，单季业绩超预期能够提升全年业绩的预期，但也需要考

虑是季节性转移还是盈利能力提升，对股价的影响略有差异。 
 并非市场紧密跟踪的龙头企业就不会超预期，事实上，从过去 5 年的数据来

看，格力电器历年的业绩都超过市场一致预期。 
 不完全归纳，从 TTM 净利润增速的变化来看，比较明显的受到利润加速增

长推动的上涨区间： 
 格力 2004Q2-Q3、2005 年 Q2 及 2009 年 Q1； 
 美的 98 Q3、99 年 6-7 月、04Q3-Q4、06Q1； 
 海尔 97Q2、07Q1-Q2； 
 海信 97Q4、03 Q4 等。 
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图 5：业绩超预期与股价表现：格力、美的、海尔、海信 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券         注：涨跌幅自每年初开始计算 

 

3. 家电板块的风险、弹性及投资策略 
3.1. Beta 值较低，弹性较小 

 
家电作为可选消费品，从全产品线来看，发展日益成熟，当前投资者将家电行业

当作相当传统的制造业。这样造成的结果就是，2006 年来家电板块 Beta 值一直

低于大盘。股价波动幅度较小，在大盘下跌中的表现较好，具有比较明显的防御

性特征。 
 近年来家电板块 Beta 值持续低于大盘，最低达到 0.7。白电 Beta 值在家电板

块中较低，尤其是空调，这也与空调企业的收入规模增大有关。 
 家电年化波动率一直低于大盘，在大盘波动率上升过程中存在一定的滞后性。 

 
 



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 17 

 
图 6：家电板块 Beta 值与波动率（最近 24 个月） 

Beta 值 年化波动率 

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

SW家用电器 SW白色家电 全部A股

20

30

40

50

60

70

80

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

SW家用电器 SW白色家电 全部A股

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券        

 
3.2. 业绩较稳健 

 
在历次经济波动中，家电板块尤其是白电的业绩是比较稳健的。这主要得益于稳

定增长的国内外需求和日益增加的品牌集中度。 
 家电板块收入增速较为平稳，维持在 10%-30%的幅度。利润增速由于存在巨

额亏损公司，波动幅度较大。 
 白电推荐组合（格力美的海尔）无论是收入还是净利润增速，都持续高于全

部 A 股，仅 2001-2002 年较低。同时其净利润增速较为稳定。 
 

图 7：家电板块收入利润增速与市场比较 
收入增速 归属母公司净利润增速 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券  

3.3. 适合的投资策略？ 

 
结合家电板块的市场表现特征，以及促进家电板块股价上涨的诸多因素，我们认

为，家电板块的投资时点可为： 



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 17 

 大盘上涨的中后期，或见顶下跌期，将有比较明显的相对收益。 
 行业进入旺季前。基于行业旺季时能够实现大部分的收入与利润，奠定全年

的业绩基础，同时事件性因素刺激的可能性更大，因此如果对旺季消费较有

信心，旺季时买入是一种投资策略。 
 行业数据确认明显反转时。例如今年的空调板块，在旺季内销开始爆发时，

格力与美的并未有很明显的超越大盘上涨；反而在近期 7-8 月数据出台后有

大幅上涨，说明一方面淡季仍有上涨机会，另一方面市场需要在同比高增数

据得到确认后再全面提升预期，带来上涨。 
 

4. 2009 年四季度，什么可能超预期？  
4.1. 三季度业绩超预期的可能性很大 

 
我们认为，在终端消费爆发及经销商库存大量消化的背景下，三季度空调冰箱行

业销量内销增速创新高，相关企业业绩超预期的可能性很大。三季报将集中于 10
月中下旬公布，有望支撑板块上涨。 
 

图 8：冰箱与空调行业三季度业绩可能超预期 
空调销量增长 冰箱销量增长 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券  
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 7-8 月空调销量同比分别增长 25%与 29%，其中内销分别增长 70%与 71%，

下乡市场启动；9 月仍然处于压货初期，由于经销商现金多预期好，预计仍

将比较顺利。另外，考虑到节能补贴政策下产品升级显著，三季度空调厂商

业绩很有可能超预期。具体来看，由于补贴直接计入营业外收入，因此可能

营业收入增长有限，但利润增长非常显著。主要受益品种格力、美的和海尔。 
 7 月冰箱销量增长 42%，其中内销大幅增长 99%。7 月下乡销售 47 亿元，8

月回落到 37 亿元，属于正常的季节性回落；考虑到同比增长数据，预计 8-9
月仍然维持在较高位置。 

 9 月彩电销售旺季已经已经开始，液晶电视高增长持续的同时面板价格初步

企稳，三季度收入增长可期；考虑到面板价格上涨带来的成本压力，毛利率

可能较二季度略微下滑，但仍可保持在较高水平，尤其 9 月新品销售旺。综

合考虑，三季度业绩的超预期可以期待。 
 
4.2. 四季度家电销售继续看好 

 
我们对四季度家电销售继续持乐观态度，主要源于政策因素、基数原因以及上半

年较高的房地产成交量给四季度家电销售带来的支撑。其中，彩电洗衣机景气度

环比提升，空调冰箱同比有望继续较高增长。 
 彩电旺季已到，下乡彩电限价取消在即，以旧换新实施彩电最受益，四季度

受益于季节性与政策将比较显著。同时彩电新品频发，液晶面板短缺逐步好

转，四季度液晶电视收入增长可期；液晶面板价格企稳，产品结构随新品而

提升，尤其是很多厂商推出了 LED 背光的高端系列，彩电厂商成本压力环比

将下降，四季度盈利增长可以期待。彩电板块中，液晶电视进入最早、铺货

最早的是海信，而最受益面板供应放开的应该是前期面板较短缺的康佳。 
 洗衣机逐步进入旺季，城市高端洗衣机需求旺盛，下乡市场逐步启动。行业

景气环比提升。迅速扩张的合肥三洋和整合进入中后期的小天鹅都将受益。 
 空调冰箱经销商补库存过程仍在进行，同时房地产成交量支撑四季度零售消

费；去年四季度基数较低，较高的同比增长仍有望持续。同时产品结构提升

显著。我们继续推荐格力、美的、海尔。 
 
4.3. 家电下乡：彩电下乡爆发是大概率事件 

 
1-8 月的家电下乡造就了冰箱行业的辉煌，下乡销售共 326 亿元，其中冰箱 196
亿元，冰箱企业受益显著。目前家电下乡补贴兑付程序进一步简化，并将进入四

季度农村家电消费高峰，下乡销售四季度景气上升可以期待。从细分产品上看，

四季度可能出现类似爆发的是彩电。我们观察家电下乡的历史数据： 
 冰箱下乡集中度高于整体市场，上半年青岛海尔业绩超预期明显受益于较高

的冰箱下乡销售和市场份额。我们判断下乡产品旺季需求爆发能够给农村渠

道深入的企业带来显著的业绩贡献。 
 国内彩电厂商在下乡市场的份额普遍高于整体市场，主要源于外资品牌的缺

席。我们认为四季度农村彩电旺季将会较旺，国内彩电厂商份额较大的趋势

仍会持续，随着彩电下乡限价提升到 3500 元并有望取消，液晶下乡或有较好

表现。我们认为国内五大彩电品牌都将明显受益于四季度彩电下乡爆发，而

液晶下乡比重的增加将略微改变市场份额，主攻液晶的海信或更为受益。 
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图 9：家电下乡市场份额 
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数据来源：家电下乡信息管理系统，国泰君安证券  

 
4.4. 以旧换新：进入迅速扩张期，彩电是最大的受益者 

 
8 月中旬各地以旧换新试点开始，9 月家电销售额迅速攀升。截至 9 月 21 日，以

旧换新销售额已达 8.26 亿元，10 天销售额达 4 亿元。无论售旧还是买新，都以彩

电为主，符合我们之前的判断。我们认为： 
 四季度彩电以旧换新将继续爆发，目前的量还比较小，持续性可以期待。 
 城市更新需求以液晶电视为主，内销彩电产品升级将更进一步。CRT 去年四

季度的基数已有显著下降，由于 CRT 衰退带来的负面影响将缩小。 
 关于价格方面，目前液晶面板价格企稳，彩电厂商纷纷通过推出新品来维持

和提升均价，以旧换新补贴使得消费者更易接受提升后的价格。我们认为 9
月及四季度液晶电视均价相对上半年将有提升，同比下滑幅度有望收窄至

15%左右，降价对收入的负面影响大大减弱；毛利率有望企稳，今年彩电盈

利能力的提升没有悬念。 
 
图 10：以旧换新试点销售额和细分产品 

家电以旧换新销售额攀升 以旧换新产品比重 
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4.5. 出口复苏：四季度交货高峰，持续性需要零售反转 

 
我们对出口复苏的预期并不很高，主要是由于欧美家电零售数据仍处于负增长。

不过，家电企业微观调研显示自 7 月开始出口订单有显著回暖，无论持续性如何，

这些订单可能使得四季度出口出现反转。 
 

图 11：家电出口数据 
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 订单的显著回暖主要体现在小家电和照明等圣诞旺季产品。大家电出口下滑

的幅度有收窄趋势，尤其彩电出口已有正增长；空调 8 月出口量降幅收窄到

20%以内。不过，主要家电产品所在的 HS84 章和 85 章出口总值仍有较大降

幅，可能与降价因素有关。 
 值得注意的是，彩电与空调均价同比下降均在 10%以内，达不到原材料及同

型号产品内销降价幅度；除美元贬值因素外，显示了出口产品结构的提升。 
 8 月美国家电订单数据环比有正增长，与国内企业的出口订单增长吻合。由

于订单交货周期以及约定交货时间等因素，暂未反映到家电出口的实际增长

中来。我们认为四季度将是小家电等产品出口交货的高峰期。 
 出口复苏的持续性，我们坚持认为应该观察欧美零售数据的好转。8 月美国

家电零售同比下滑 10.4%，仍处于较大的衰退之中；美国家电及通风制冷设

备库存有比较明显的消化，目前白电的出口复苏应以补库存为主，复苏的持

续需要家电零售好转；同时小家电等出口复苏的持续性要观察圣诞旺季的销

售情况。 
 
4.6. 补库存：还有多大空间？ 

 
我们认为，四季度渠道继续补库存因素有望带来空调和冰箱淡季出货继续高增长。

同时，海外厂商和经销商补库存的过程有望使得海外家电零售尚未回暖的情况下，

四季度我国首先实现家电出口的回暖。 
 内销补库存还有没有空间？据中国家电协会最新预测，2010 冷年空调内销量

有望增长 10%。考虑到经销商淡季压货量一般要达到本冷年销售的一定比例，

同时旺季空调旺销大量清空了经销商库存并增加了手持现金，经销商有补库

存的动力和能力。从渠道库存指数看，8 月空调冰箱无论同比还是环比均在

下降，我们认为四季度内销补库存还有较大空间，关键要看厂商相关政策。 
 出口补库存已经开始。美国通风制冷设备库存显著消化，显示 OEM 客户的

库存大量减少，微观企业数据表明订单有明显增加。在国外家电零售未回暖

的背景下，无疑反映了出口补库存已经启动。 
 

图 12：内外销渠道库存均有显著的消化 
渠道库存指数 美国家电和通风制冷设备库存 
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数据来源：以旧换新信息管理系统，国泰君安证券  
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5. 2010 年展望：政策、房地产与出口  
5.1. 行业刺激政策的持续性 

 
家电下乡冰箱的销售非常好，四季度彩电销售应也有较好表现，后续的持续性如

何是市场广泛关注的。我们认为家电下乡在未来几年的实施时间内仍有较大的潜

力可以挖掘： 
 09 年 1-8 月冰箱下乡共销售 944 万台，销售额 196 亿元，简单测算相当于增

加全国农村冰箱保有量 5.2 台/百户，相比前几年有一定的加速。但农村冰箱

销售本身正在进入一个快速增长期，近几年保有量增长有加速趋势；同时下

乡冰箱已经占据农村市场的绝大部分份额。因此，家电下乡带来的额外增长

并不会对未来几年的冰箱销售带来明显负面影响，反而由于示范效应或加速

农村冰箱的普及。 
 1-8 月洗衣机和空调分别相当于增加保有量 1.2 与 1.0 台/百户，其中洗衣机由

于旺季未到，占从前几年保有量增加量的比重还比较小。即使只是洗衣机保

有量的自然增长，那么今年四季度以及未来几年的保有量增长就将比较显

著，支撑销量继续增长。 
 1-8 月家电下乡销售额 326 亿元，相比农村市场整体规模还比较小；同时政

策本身正在优化，包括优化补贴兑付流程、取消限价等；另外上半年基数较

低，2010 年家电下乡销售额有望取得较大的增长。 
 

图 13：内外销渠道库存均有显著的消化 
农村冰箱保有量增长 农村洗衣机、空调保有量增长 
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数据来源：以旧换新信息管理系统，国泰君安证券  

 
以旧换新方面，我们认为未来的实施地域扩张和产品扩张值得期待。 

 以旧换新试点一个多月，成果斐然。销售额已达 8 亿元，其中 9 月 12-21 日

的 10 日内销售 4 亿元。这可能存在一定的需求集中爆发因素，但接下来的彩

电旺季以旧换新销售可能更好。 
 中期来看，国内液晶电视目前的存量大概在 5000 万台左右，而彩电总存量约

4.5 亿台，液晶对 CRT 的替代将持续一段时间，目前正处于加速替代期。 
 地域扩张方面，试点地区的在总人口的占比约 28%，在城镇人口的占比约

36%，未来全面铺开有望有较好表现。 
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 产品扩张方面，目前纳入以旧换新的包括彩电、冰箱、洗衣机、空调和电脑，

未来有可能扩张到小家电等相关领域。 
 
节能补贴方面，目前基本确定一二级能效空调补贴将实施 3 年，今年是第 1 年；

上海对变频空调也给予补贴。未来这一政策可能拓展到冰箱、洗衣机、彩电等多

种产品，变频空调的纳入也存在可能性。 
 从政策的实施效果来看，空调产品结构提升显著，高能效空调销售占比逐月

提升。龙头厂商的高能效产品占比均达到 10%以上。 
 目前主流空调厂商纷纷表示主推变频，我们认为无论是向定频高能效还是向

变频空调方向发展，最重要的都是市场脱离了低能效空调时代，也即是走出

了无序低价竞争的阶段，长期产品结构提升空间很大。 
 
5.2. 房地产因素的影响 

 
房地产成交量无论对家电销售还是对家电板块的表现，都有重要的作用。目前市

场对下半年房地产成交量的看法存在分歧，我们认为： 
 上半年房地产成交量增长高，对下半年和明年上半年的家电销售形成支撑。 
 对于下半年成交量，市场比较普遍认可的是增速将下滑。但我们认为只要成

交量有规模，家电消费就有支撑。最理想的情况当然是继续高增。 
 
5.3. 出口：底部已现，回升速度？  

 
2009 年基本上是家电出口的底部，未来回升的速度如何，需要看全球经济恢复的

速度，具体从指标上看可以观察欧美房地产成交量和家电零售额增速。我们认为： 
 上半年家电出口大幅下滑，其中空调出口下滑超过 30%，未来再出现这样大

的下滑可能性不大。同时下半年下滑幅度已有收窄，底部基本得到确认。 
 今年三四季度的出口复苏主要的驱动力是补库存，因前期海外厂商和经销商

预期较差而致力于库存消化。明年补库存的因素可能会继续发挥影响，尤其

是上半年旺季的空调和冰箱。但如果家电零售仍然比较低迷，那么增长不会

太明显，难言复苏。 
 最差的情况莫过于明年美国经济再次探底。在这种情况下，家电出口可能仍

然低迷，但一方面 09 年出口基数已经较低，另一方面海外厂商和经销商库存

大量消化未及回补，出口再降的可能性不是很大。 
 

6. 上市公司盈利预测 
 

表 1：上市公司盈利预测一览 
 GTJA Wind 

证券代码 证券简称 股价 2009PE 2010PE 2009EPS 2010EPS 2009EPS 2010EPS 股票评级

000651.SZ 格力电器 22.49  17 14 1.35 1.62 1.22  1.46 增持

000527.SZ 美的电器 17.60  21 18 0.85 1.01 0.81  0.98 增持

600690.SH 青岛海尔 16.44  19 17 0.86 0.95 0.77  0.93 增持

002242.SZ 九阳股份 26.00  19 15 1.38 1.71 1.41  1.72 增持
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002032.SZ 苏泊尔 17.27  26 23 0.67 0.75 0.66  0.81 谨慎增持

600983.SH 合肥三洋 15.28  29 24 0.52 0.65 0.58  0.77 谨慎增持

002011.SZ 盾安环境 13.59  27 21 0.51 0.65 0.50  0.58 谨慎增持

600060.SH 海信电器 14.39  26 23 0.55 0.62 0.63  0.77 谨慎增持

000100.SZ TCL 集团 3.58  33 17 0.11 0.21 0.12  0.16 中性

600839.SH 四川长虹 4.85  97 44 0.05 0.11 0.08  0.16 中性

002050.SZ 三花股份 16.15  19 0.85 0.78  0.92 中性

000541.SZ 佛山照明 8.58  36 31 0.24 0.28 0.21  0.25 中性

000016.SZ 深康佳 A 4.52  24 16 0.19 0.28 0.24  0.31 中性

000418.SZ 小天鹅 A 9.05  35 26 0.26 0.35 0.31  0.43 中性

600261.SH 浙江阳光 12.86  29 24 0.44 0.54 0.50  0.60 中性

000521.SZ 美菱电器 6.91  4 25 1.63 0.28 0.52  0.28 中性

002076.SZ 雪莱特 8.09  74 54 0.11 0.15 0.13  0.17 中性

002035.SZ 华帝股份 5.48  274 69 0.02 0.08  0.21 中性

数据来源：以旧换新信息管理系统，国泰君安证券  
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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