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行业基本资料 
上市公司家数 6 
总市值（亿元） 1225 
占 A 股比例（%） 0.27% 
平均市盈率（倍） 63.92 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
空调 7.18 -14.73 -13.25 
上证综合指数 0.20 -15.80 -15.14 
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相关报告 
《空调-内外销增长都超过40％》2010-5-21 

 

 

 

空调行业  看好

行业继续保持高增长 

 投资要点： 
 2010 年 5 月空调销量 1077 万台，同比增长 64.8%，继续延续前期高

增速。绝对量上看，合计销量 1077 万台，再创单月历史新高。内外销
当月销量基本持平，其中，外销 539 万台，内销 538 万台，同比分别
增长 73.9%和 56.6%。 

 当月分品牌来看，当月格力、美的总销量为 250 万台和 270 万台，同
比增长 53.4%和 63.6%，市占率分别为 23.2%和 25.1%，双寡头市占
率合计近 50%。其中，美的出口 125 万台，同比增长 78.6%，内销 125
外台，同比增长 34.4%。格力出口 95 万台，同比增长 90.0%，内销
175 万台，同比增长 52.2%。 

 累积数据上看，2010 年 1－5 月空调销量增长迅猛，内外销合计 4289
万台，同比增长 45.4%。其中出口 2246 万台，内销 2043 万台，同比
增长分别为 40.0%和 51.8%。09 年下半年至今内销是拉动增长的主要
动力。一方面是节能补贴和家电下乡等政策刺激下需求增加，另一方
面，新的能效标准的执行和补贴政策缩减造成空调厂商加大促销力度
进行库存消化，5 月由于 5.1 假期因素更是创下单月销量新高。出口方
面，金融危机的影响已逐步消退， 5 月，外销同比自 2008 年 10 月来
首度超内销，达 73.8%，增长势头喜人。虽然当前欧洲经济尚未稳定，
但我们判断美国经济出现二次探底的可能性很小，相信未来外销增长
仍会有所作为。 

 月度销量从 09 年下半年开始触底反弹，同比增速一路上扬，保持在
40%的高位以上运行，2010 年 3 月突破月度 1000 万台大关，单月销
售在 2010 年 3、4、5 月连创新高。 

 从品牌格局来看，龙头强者恒强的格局更为明显。1-5 月，美的、格力
总销量分别为 1118 万台和 1053 万台，市占率分别为 26.1%和 24.5%，
双寡头销量合计已占据半壁江山。格力同比增速 50.6%，超行业平均，
主要增长来自出口增。美的增速基本与行业持平，同比增长 42.8%。
海尔虽市占率不足 8%，3 月以来开始发力，增长势头迅猛，5 月同比
增长近 80%，1-5 月累积增长 42.2%，主要源于内销增长，5 月同比
增长 119.2%，内销累积市占率已接近 10%。 

  

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(6.22) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

000527  美的电器 0.61  0.80  0.94  12.51 20.51  15.64  13.31  强烈推荐

000651  格力电器 1.55  1.83  2.00  20.98 13.54  11.46  10.49  强烈推荐

600690  青岛海尔 0.86  1.29  1.70  20.82 24.21  16.14  12.25  强烈推荐 
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一、当月数据（10 年 5 月）    

1.1 2010 年 5 月当月数据历史同比 

图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

2010 年 5 月空调销量同比增 64.8%，继续延续前期高增速。绝对量上看，

合计销量 1077 万台，再创单月历史新高。 

图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

内外销当月销量基本持平，其中外销 539 万台，内销 538 万台，同比分别

增长 73.9%和 56.6%。 
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1.2 2010 年 5 月当月数据分品牌分析 

图 3：当月数据分品牌分析 

 
资料来源：产业在线 

分品牌来看，当月格力、美的总销量为 250 万台和 270 万台，同比增长

53.4%和 63.6%，市占率分别为 23.2%和 25.1%，双寡头市占率合计近 50%。

其中，美的出口 125 万台，同比增长 78.6%，内销 125 外台，同比增长 34.4%。

格力出口 95 万台，同比增长 90.0%，内销 175 万台，同比增长 52.2%。 
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二、累计数据（10 年 1－5 月）    

2.1 累计数据同比：出口增长 40.0%，内销增长 51.8% 

图 4：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线 

由于空调销售有较强季节性，加上第三方统计可能存在的时间截止偏差，

单月数据不足以说明趋势，累积数据更具有说服力。 

2010 年 1－5 月空调销量增长迅猛，内外销合计 4289 万台，同比增长

45.4%。其中出口2246万台，内销2043万台，同比增长分别为40.0%和51.8%。 

09 年下半年至今内销是拉动增长的主要动力。一方面是节能补贴和家电下

乡等政策刺激下需求增加，另一方面，空调产品 6 月 1 日开始执行新的能效标

准，新标相比原能效标准提升了 23%，最低进入门槛调整到 3.2 能效比，空调

厂商因此加大促销力度进行库存消化。4 月开始空调进入销售旺季，5 月由于

5.1 假期因素更是创下销量新高。1-5 月内销占比 47.6%，同比增长 51.8%。 

出口方面，金融危机的影响从今年 1 月开始已逐步消退。上半年是出口旺

季，1-4 月外销均高于内销，5 月内外销基本持平，主要是国内 5.1 假期的影响。

1-5 月出口占比 52%，相比 09 年全年 43%的占比大幅提升，同比增长 40.0%。 

前期市场对对家电普遍持谨慎态度，主要的逻辑是地产调控以及节能补贴

政策的紧缩，从而压制了未来一段时间的空调需求。5 月空调销售数据亮丽报

表一定程度上减缓了这种悲观预期。但我们也应认识到地产调控影响有半年左

右的滞后期，且 6 月 1 日新标后销量仍未知。因此，我们仍将紧密观察下半年

空调行业销量走势，主要关注点包括： 
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 1）下半年地产销量的情况。目前地产调整仍处在政策观察器，主要城市

地产成交面积仍在萎缩，虽然各城市房价涨跌弧线，但房产调整拐点已经开始

逐渐显现。此轮地产调控主要打压的是投机性购房（占总交易的 50%）。考虑

到中国房地产强劲的刚性需求，购房刚性需求会在调控后得到释放。加上适用

房建设的推进（已纳入地方政府考核），相信后市地产调控会对空调销售会产

生一定影响，但这种影响是有限的，没必要过分悲观。 

2）6.1 后实施新标，原老二级以下能效空调将禁止上市销售，延期的节能

惠民补贴政策对新二级（老一级）以上空调进行补贴且补贴额从 300-400 元减

少至 150-250 元。新标实施后会对空调销售形成一定的向下压力，厂商能否实

现定价恢复是影响厂商盈利能力的关键。6 月新标后厂家通过推出新品进行定

价体系恢复一般需要 1-2 个月周期。目前，苏宁、国美等家电卖场均接到厂商

价格调整的通知，且部分城市部分产品已经开始涨价。我们尚需跟踪后期空调

销售走势。 

3）入夏后天气变化也会影响空调销售情况。从历史来看，3－7 月是空调

销售的传统旺季，行业淡旺季的特征比较明显。6 月份后盛夏的天气炎热程度，

会一定程度上影响空调销售量情况。 

4）欧美等出口市场经济恢复情况。欧洲是空调出口的重要地区，当前欧

洲经济尚未稳定，未来空调出口情况还有一定不确定性。同时，随着欧美市场

去杠杆化的完成，能否完全恢复到危机前的增长水平还有待观察。 

 

2.2 分月度数据比较 

图 5：总销量月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 
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我们通过月度数据图能够很明显看出空调销售的季节性特征。从历史来

看，3－7 月是空调销售的传统旺季，行业淡旺季的特征比较明显，环比数据并

不能很好表达当月销量增减，而同比数据的变化则能很好的反映出趋势。空调

总体销量从 08 年初开始，在 08 年 4 月份达到月度小高峰后就一路直降，09
年一季度开始触底反弹，从 09 年 10 月开始便开始出现恢复性增长。同比增速

一路上扬，保持在 40%的高位以上运行，2010 年 3 月突破月度 1000 万台大

关，单月销售在 2010 年 3、4、5 月连创新高。基本反应了空调行业销售与国

内外宏观经济的同步共振。随着空调的日渐普及，空调的替代需求又没有大幅

启动，现在的空调销售和整个宏观经济形势特别是房地产市场的紧密度大为增

加。本轮地产调控会对空调销售形成下压，但也要看到刚性需求的释放以及适

用性经济住房在下半年的增长。 

 

图 6：内外销月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 

2009 年 3 月开始，国内陆续推出家电下乡新增空调产品、针对高能效空

调补贴以及以旧换新等政策。在政策刺激下，2009 年二季度开始内销出现井

喷式增长，下半年一度同比增长高达 95%以上。2010 年内销增长仍延续前期

高速增长势头，3、4、5 月均处历史高位，同比增长 40%以上，单月销量在

480 万台以上，5 月单月内销再创历史单月新高达 538 万台。内销高速增长，

既有消费信心的恢复，也有家电相关政策推动等因素的正面影响，也有为适应

新的能效比政策促销的结果。 

2009 年 10 月开始，随着外围经济的转暖，特别是美国经济的回暖，推动

出口逐渐恢复。2010 年 3 月以来单月销量均在 500 万台以上，接近历史最高

单月销量。5 月，外销同比增长自 2008 年 10 月来首度超内销增长，达 73.8%，
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增长势头喜人。虽然当前欧洲经济尚未稳定，但我们判断美国经济出现二次探

底的可能性很小，相信未来外销增长仍会有所作为。 

 

2.3 分品牌比较（1－5 月累计数） 

图 7：1-5 月分品牌总销量占比  
图 8：1-5 月分品牌总销量同比增长 

 

资料来源：产业在线 

空调行业经过多年的充分竞争，具有较高的品牌集中度。1-5 月累积各品

牌市占率基本与上年持平。前四家市占率合计近 65%。美的、格力总销量分别

为 1118 万台和 1053 万台，市占率分别为 26.1%和 24.5%，双寡头销量合计

已占据半壁江山。 

但增速各不相同，1-5 月各品牌月度同比增速上看，格力超行业平均增长，

累积同比增长 50.6%，市占率相比上年提升 0.9 个百分点至 24.5%。美的增速

基本与行业持平，同比增长 42.8%，保持其 26%的市场份额。海尔虽市占率不

足 8%，3 月以来开始发力，增长势头迅猛，5 月同比增长近 80%，累积增长

42.2%。志高、科龙等二线品牌由于本身销量就不大，受政策刺激以及市场回

暖影响波动较大，加上前期金融危机中受损严重前期基数较低，1-5 月同比均

以超市场增速恢复。 
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图 9：1-5 月分品牌出口销售数量（单位：万台）  
图 10： 1-5 月分品牌出口数量同比增长 

 

 

资料来源：产业在线 

出口领域，由于外围宏观经济逐渐转暖，出口表现出全行业增长趋势，主

要品牌都以超行业平均增速恢复。出口市场整体格局未发生重大变化，仍然以

美的一家独大。格力在前期出口低基数下，1-5 月累计同比增长 56.2%，远高

于行业 40%的增长，出口市占率也提高至 16.3%。美的出口在去年金融危机中

出口表现出较强的适应能力，通过积极应对，出口形势较好，今年 1-5 月也增

长 40.6%，出口市场份额占比维持 25.6%，仍占有绝对的出口优势。 

 

图 11： 1-5 月分品牌内销数量（单位：万台）  
图 12：1-5 月分品牌内销同比增长 

 

资料来源：产业在线 

而内销市场上强者恒强的局面则更加极端，格力、美的双寡头市占率合计

60%以上，都维持 45％以上的同比正增长。海尔后发增长势头明显，4 月后内
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销陡峭增长，5 月同比增长 119.2%，海尔内销增长是推动其总销量增长的关键

因素，内销累积市占率已接近 10%。如前所述，志高等二、三线品牌由于销量

不大受政策和经济等外围因素影响较大，波动也更为明显。 

毫无疑问，品牌集中度越高，行业竞争就越理性，重点企业的行业主导、

规范作用进一步得到提高，上下游的议价能力会更强，能够从容地面对上游原

材料大幅波动以及政策变动和宏观调控的影响。我们看好空调行业，更看好行

业中的龙头企业的未来增长。 

 

 

三、相关公司    
表 1：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(6.22) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

000527  美的电器 0.61  0.80  0.94  12.51 20.51  15.64  13.31  强烈推荐

000651  格力电器 1.55  1.83  2.00  20.98 13.54  11.46  10.49  强烈推荐

600690  青岛海尔 0.86  1.29  1.70  20.82 24.21  16.14  12.25  强烈推荐
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 
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