
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 

家电行业：周报（2014.10.20-2014.10.24）            2014 年 10 月 27 日

 

推荐（维持） 

 

 上周市场表现 
上周家电板块下跌 1.96%，在中信 29 个一级行业中排名第 14 位。沪

深 300 下跌 2.09 %，家电板块略微跑赢大盘指数。在行业细分中，白

电表现相对较好，下跌 1.81%，照明设备跌幅最大，达到 2.71%。 

 行业重点新闻及公司公告 
1. 内销市场不旺 家电业库存压力加大 
2.《电器电子产品有害物质管理办法》即将出台 
3. 松下计划出售旗下机构三洋的北美电视业务 

 4. 京东方将投 220 亿建第 6 代 AMOLED 生产线 
 

 投资建议 
受房地产销售放缓影响，当前行业景气度出现阶段性回落，其中白电行

业无论是市场格局还是盈利能力都优于黑电行业。从全年来看，2014 年
空调行业整体表现仍然较好，且长期来看空调依旧是未来增速最为确定

的家电子行业，已披露的公司 3 季报数据亦证实了我们的判断；对于格

力发起“价格战”的最终影响，我们认为空调龙头有望凭借“价格战”

实现市场份额的进一步扩大带动收入扩张，同时盈利能力由于资产负债

表的调节作用亦无下滑风险；基于龙头增速确定性、目前低估值及其带

来的高股息率，我们认为目前龙头公司投资价值在三季报披露季及年底

估值切换预期增强背景下或更为显著，我们维持对于格力电器及美的集

团的推荐评级，同时我们看好具有上下游垂直产业链、享受面板景气周

期的 TCL 集团。 
 

 风险提示 
1.房地产开工销售放缓进一步加剧； 
2.行业价格战持续进行，深度影响行业的盈利能力； 
3.上游原材料价格出现大幅上涨。 

 

 

行业研究

市场表现 截至 2014.10.24 

 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010- 58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

联系人：袁明 

电话：010-58568297 
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一、上周市场表现 

上周家电板块下跌 1.96%，在中信 29 个一级行业中排名第 14 位。沪深

300 下跌 2.09 %，板块略微跑赢大盘指数。在行业细分中，白电表现相对较好，

下跌 1.81%，照明设备跌幅最大，达到 2.71%。 

在个股表现方面，浙江美大、银河电子和华帝股份表现出色，周涨幅在 2%
以上；雪莱特、和晶科技和新宝股份等前期表现较好的概念股出现较大幅度回

落，下跌达 8%以上。 

图表 1：中信一级行业周涨跌幅（2014.10.20~2014.10.24） 

数据来源：wind，华融证券整理 

图表 2：家电二级子行业市场周表现（2014.10.20~2014.10.24） 

数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 3：市场周表现涨幅前五名个股（2014.10.20~2014.10.24） 

数据来源：wind，华融证券整理 

图表 4：市场周表现跌幅前五名个股（2014.10.20~2014.10.24） 

数据来源：wind，华融证券整理 

二、行业与公司信息 

1. 内销市场不旺 家电业库存压力加大 

 由经济日报社中经产业景气指数研究中心和国家统计局中国经济景气监

测中心共同编制的 2014 年三季度中经家电产业景气指数于 10 月 27 日发布。 
指数显示，2014 年三季度，中经家电产业景气指数为 96.5，比上季度回

升 0.3 点。中经家电产业预警指数为 86.7，比上季度回升 6.7 点，由偏冷的“浅
蓝灯区”上限回升至正常稳定的“绿灯区”下限。 

受内销市场不旺影响，家电业库存压力加大。经初步季节调整，截至三季

度末，家电行业产成品资金为 956.9 亿元，同比增长 9.9%，比上季度加快 2.6
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个百分点，同比增速连续两个季度高于主营业务收入。不过，家电出口保持升

势，对行业平稳运行构成一定支撑。 
为应对市场下行压力，家电企业普遍加快技术升级和结构调整。三季度，

家电行业利润总额同比增长 21.2%;销售利润率为 5.3%，比去年同期提高 0.5
个百分点。这显示家电业运行质量有所提升。（来源：经济日报） 

2. 《电器电子产品有害物质管理办法》即将出台 

有消息称，我国将于近期修订出台《电器电子产品有害物质限制使用管理

办法》，日益严峻的电器电子产品污染控制工作有望走上“标准化、法治化”道路。 
有数据显示，2013 年，我国五类废弃电器电子产品的理论报废总量达到近

1.1 亿台，其中仅电视机就达到 3200 万台以上，大量的废弃电子垃圾成为环境

的威胁。 
中国再生资源利用协会副会长管爱国介绍，一吨废电视机能拆解出 0.08

吨铝、0.1 吨铜和部分铁及塑料，但其中的部分有害物质却会污染环境。 
管爱国：拆解电视机的时候，他的那个 CRT 玻璃是含铅的，这种玻璃是

最怕酸雨的，而我国正好有大部分地区都是酸雨区。这些人拆解电视机是为了

铝啊，塑料啊，这个玻璃可能就随意丢弃了，那就可能造成铅的外泄，污染土

壤，造成(人)铅中毒。 
专家建议，面对日益严峻的电器电子产品污染问题，政府部门、行业组织

和广大企业需要共同提升“标准化、法治化”意识。据了解，按照正在修订的《电

器电子产品有害物质限制使用管理办法》，今后我国将对电子信息产品和电器

设立有害物质限制使用达标管理目录，对电子电器产品中的有害物质进行限值

管理。（来源：央广网） 
 
 
 
3. 松下计划出售旗下机构三洋的北美电视业务 

据日经新闻 26 日报道，消息人士称松下计划出售旗下分支机构三洋的北

美电视机业务部门，船井电机(Funai Electric)将在明年 3 月底之前收购这项业

务。双方将进一步讨论交易细节，并于今年底前就最终的交易金额达成协议。 
由于面临激烈的价格战，三洋在北美的电视机业务运营陷入困境，而母公

司松下目前正致力于尽快剥离亏损的电视业务。资料显示，2009 财年松下的电

视业务销售额达到 1 万亿日元，但到 2013 财年已经降低至 5000 亿日元，并

出现 465 亿日元的运营亏损。该公司预计今年该业务亏损规模将与去年相当。 
据悉，三洋在北美地区的电视年销售额约为 300 亿日元(合 2.75 亿美元)，

占松下全球电视销售额的 10%。分析师预计收购三洋北美电视业务将令船井电

机在该区域的年销售额提高 20%。（来源：中国证券报） 
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4. 京东方将投 220 亿建第 6 代 AMOLED 生产线 

10 月 23 日晚间，京东方(000725.SZ)公告透露，已与成都市政府签署项

目投资合作协议，在成都高新区投资建设第 6 代 LTPS/AMOLED 生产线。 
公告称，成都第 6 代 LTPS/AMOLED 生产线主要生产高端手机显示屏及

新兴移动显示屏等产品，设计产能为玻璃基板投片量 45 千片/月，总投资 220
亿元，项目建设将于明年二季度开工，预计 2017 年上半年投产。 

对于该项目资金的来源，京东方副总裁张宇表示，220 亿元由项目资本金

和银团贷款组成，其中资本金部分均为自筹，不会通过资本市场融资方式获得。 
业内人士表示，成都第 6 代 LTPS/AMOLED 生产线项目建成后，京东方

在中小尺寸高端显示技术的竞争力将得到进一步提升，将有利于提升其高性能

手机、移动显示屏等产品的综合竞争力，有利于提升高毛利率产品的占比及抵

御市场波动风险的能力。 
NPDDisplaySearch 数据显示，随着高分辨率智能手机的盛行以及智能手

机屏幕平均尺寸持续增长，LTPS 面板需求将持续走高，2013 年 LTPS 面板需

求面积为 328.8 万平方米，AMOLED 面板需求面积为 137.6 万平方米;预计至

2020 年，LTPS 面板需求面积年复合增长率将为 24.1%，AMOLED 面板需求

面积年复合增长率达 40.7%。（来源：第一财经日报） 
 
5.公司重点公告： 

本周处于三季报公告期间，我们对行业主要上市公司的业绩公告整理如下。 

图表 5：本周主要上市公司公告（2014.10.20~2014.10.24） 

公司代

码 

公司简

称 

公告日期 
公告内容摘要 

600839 四川长虹 2014/10/20 

公司发布 3季度业绩公告。前 3季度，公司实现营业收入

413 亿元，同比下滑 1.82%，实现归属母公司净利润-3.14

亿元，同比下滑 201.28%，基本每股收益-0.07 元。 

000533 万家乐 2014/10/20 

广东万家乐股份有限公司第八届董事会第八次会议于2014

年 10 月 20 日上午在公司会议室召开，会议通过了两项决

议：一、《2014 年第三季度报告》；二、《关于聘任张译

军为公司副总经理的议案》 

 

前 3 季度，公司实现收入 26.97 亿元，同比增长 57.90%；

归属母公司净利润 0.88 亿元，同比增长 10.54% 
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000418 小天鹅 2014/10/21 

公司发布 3季度业绩公告。前 3季度，公司实现营业收入

77.78 亿元，同比增长 22.49%，实现归属母公司净利润 5.14

亿元，同比增长 58.80%，基本每股收益 0.81 元。 

000100 TCL 集团 2014/10/23 

公司发布 3季度业绩公告。前 3季度，公司共实现营业收

入 692.1 亿元，同比增长 13.3%；归属于上市公司股东的

净利润 22.2 亿元，同比增长 75.4%，基本每股收益 0.25

元。 

000333 美的集团 2014/10/23 

公司发布 3季度业绩公告。前 3季度，公司共实现营业收

入 1091 亿元，同比增长 16.36%；归属于上市公司股东的

净利润 89.53 亿元，同比增长 122.82%，基本每股收益 2.12

元。 

数据来源：wind，华融证券整理 

三、投资建议 

受房地产销售放缓影响，当前行业景气度出现阶段性回落，其中白电行业

无论是市场格局还是盈利能力都优于黑电行业。从全年来看，2014 年空调行

业整体表现仍然较好，且长期来看空调依旧是未来增速最为确定的家电子行业，

已披露的公司 3 季报数据亦证实了我们的判断；对于格力发起“价格战”的最

终影响，我们认为空调龙头有望凭借“价格战”实现市场份额的进一步扩大带

动收入扩张，同时盈利能力由于资产负债表的调节作用亦无下滑风险；基于龙

头增速确定性、目前低估值及其带来的高股息率，我们认为目前龙头公司投资

价值在三季报披露季及年底估值切换预期增强背景下或更为显著，我们维持对

于格力及美的的推荐评级，同时我们看好具有上下游垂直产业链、享受面板景

气周期的 TCL 集团。 

图表 6：主要上市公司估值情况（截至 2014.10.24） 

公司代码 公司简称 
  EPS（元） PE（倍） 

当前股价 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

000651.SZ 格力电器 27.34  3.61  4.53  5.36  7.56  6.03  5.10  

000333.SZ 美的集团 20.01  1.73  2.42  2.93  15.86  8.27  6.82  

600690.SH 青岛海尔 15.52  1.53  1.67  1.96  11.28  9.32  7.94  

000921.SZ 海信科龙 8.56  0.92  1.03  1.29  9.39  8.29  6.64  

000418.SZ 小天鹅 A 11.68  0.65  0.97  1.17  17.87  11.98  9.94  

600983.SH 合肥三洋 13.03  0.68  0.60  0.86  27.54  21.70  15.15 

000521.SZ 美菱电器 5.79  0.36  0.42  0.51  16.13  13.66  11.26 
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000100.SZ TCL 集团 2.96  0.25  0.31  0.36  13.27  9.65  8.18  

600060.SH 海信电器 10.81  1.21  1.08  1.20  8.94  10.00  8.99  

600839.SH 四川长虹 4.33  0.11  0.03  0.06  39.00  124.78 73.76 

002429.SZ 兆驰股份 8.24  0.60  0.48  0.59  20.76  17.23  13.90 

002508.SZ 老板电器 30.83  1.51  1.68  2.26  25.58  18.30  13.67 

002032.SZ 苏泊尔 14.80  0.93  1.09  1.30  15.94  13.57  11.39 

002035.SZ 华帝股份 12.40  0.77  0.85  1.09  19.88  14.54  11.33 

数据来源：wind，华融证券整理 

 

四、风险提示 

1.房地产开工销售放缓进一步加剧； 

2.行业价格战持续进行，深度影响行业的盈利能力； 

3.上游原材料价格出现大幅上涨。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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