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事件描述： 

第一财经日报报道，近期空调价格纷纷呈现不同程度的价格下降态势：一线品牌如美的宣布直流变频空调

将全线降价，其他款式空调也将降价促销；二线品牌如志高、格兰仕等企业的空调也出现20%以上的降幅。

空调行业多年连续涨价后，终于出现“价格拐点”。 

分析： 

1、空调价格已连续多年高位运行。国家统计局的数据显示，06年中期以来，空调出厂价格指数一直在高位

运行。两年多以来，空调价格处于上升通道中，主要由以下两个原因造成：一、钢材、铜等上游原材料价

格快速上升，空调成本提高；二、格力、美的寡头垄断地位逐步巩固，对行业上下游议价能力增强。 

2、销量下降、库存高企是价格下降的直接导火索。受全球经济下滑、“凉夏”、房地产低迷等负面因素影响，

08年1—11月，我国共销售空调6196.57万台，同比下降4.53%，增速回落28.3个百分点：内销2937万台，同

比下降5.42%，出口3418万台，同比下降3.80%。销售不畅直接导致空调库存维持高位，11月份空调库存为

907.39万台，在空调库存连续四个月下降后，10月、11月库存量环比又有所提高。 

3、钢材、铜等原材料价格下降为空调提供了降价空间。钢材、铜在空调成本中的占比（含压缩机、电机）

约为30%和20%，自7月中旬以来，国内钢材平均价格累计下跌近40%，而铜平均价格累计下跌60%，铝、塑料

等其他原材料的价格也出现了较大幅度的下跌。考虑家电企业原材料采购合同一般按季或半年签订，预计

空调企业生产成本也将下降。 

4、空调毛利率或将增长。根据我们所做的空调成本和价格变化对毛利率的敏感性分析，在空调降价20%，

而空调成本下降25%左右，即可保持毛利率不变。目前的状况是08年7月至12月期间，空调成本的下降远不

止25%，预计09年铜和钢材等原材料价格将维持低位运行，因此，虽然近期，空调价格有所下降，但空调生

产企业综合毛利率仍将保持或者有所增长。 

5、龙头企业御寒能力更强，空调市场集中度将进一步提高。在行业景气度下降之时，我们更应关注的是空

调行业的需求情况。空调行业大幅降价将会在一定程度上刺激国内空调，对空调销量提升作用到底有多大

仍有待观察。根据我们先前的测算，09年空调内销将达3210万台，和08年相比将增长约2%。出口市场，由

于欧美经济何时见底仍充满较多的不确定性，09年全球经济下滑风险加大，而我国空调销量中55%以上出口。

在空调行业寒意渐浓的情况下，龙头企业在技术、规模以及渠道等方面优势明显，抵御经济周期风险能力

更强，预计09年空调行业集中度将进一步提高。行业好转之时，行业龙头将能分享我国空调行业长期增长

带来的益处。建议关注空调行业的龙头：格力电器、美的电器、青岛海尔。 
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图表 1：空调出厂价格指数 
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数据来源：国家统计局、天相投资顾问有限公司 

图表 2：空调销量及增速（单位：万台） 
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资料来源：产业在线、天相投资顾问有限公司 

 

 

 

 

 



  

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

行 业 研 究 / 短 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


