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行业基本资料 
上市公司家数 6 
总市值（亿元） 1268 
占 A 股比例（%） 0.27% 
平均市盈率（倍） 60.61 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
空调 8.02 -2.49 -6.50 
上证综合指数 0.62 -15.13 -19.77 
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相关报告 
《格力电器 - 增持反映经销商信心》

2010-7-9 
《空调行业 1-5 月销售数据点评－行业继

续保持高增长》2010-6-22 
《空调-内外销增长都超过40％》2010-5-21 

 

空调行业  看好

外销维持高位增长，内销同比有所回落 

 投资要点： 

 2010 年 6 月空调销量 915 万台，同比增长 27.5%，虽然增速相比前期
高增长有所减缓，但单月销量仍为同期历史新高。内外销当月销量基
本持平，其中外销 471 万台，同比增长 88.9%，内销 445 万台，同比
减少 5.1%。 

 当月分品牌来看，格力、美的总销量均为 230 万台，市占率 25.1%，
同比分别增长 15.0%和 22.3%。其中，美的出口 110 万台，同比增长
107.5%，内销 120 外台，同比减少 11.1%。格力出口 95 万台，同比
增长 265.4%，内销 135 万台，同比减少 22.4%。海尔当月总销量 76
万台，同比增速 58.3%，增速超行业平均，市占率提高 1.6 个点达 8.3%，
其中出口 22 万台，同比增长 100%，内销 54 万台，同比增长 45.9%。

 累积数据上看，2010 年 1－6 月空调销量内外销合计 5214 万台，同比
增长 42.2%。其中出口 2716 万台，内销 2498 万台，同比增长分别为
46.6%和 37.7%。 

 分月度来看，2010 年 6 月同比增速有所回落，但是单月绝对值上 900
多万台销量仍处历史高位。下半年来看，2009 年同期基数已较高，预
期今年下半年同比增速会有所趋缓。但从 2010 年全年来看，下半年是
空调销售淡季，全年总销量依然能维持较高的增长。 

 品牌格局上，1-6 月，美的、格力总销量分别为 1348 万台和 1283 万
台，市占率分别为 25.9%和 24.6%，同比增长分别为 38.8%和 42.7%。
从量上讲，美的已经超过格力，主要是美的出口贡献较多。1-6 月美的
出口销量 685 万台，同比增长 48.3%，而格力出口仅 462 万台，但增
速较高，同比增长 77.0%，远超行业 37.7%的平均增速。内销上，美
的 663 万台，同比增长 30.3%。格力内销 821 万台，同比增长 28.7%，
依然维持行业第一。海尔虽然市占率不足 8%，3 月以来开始发力，增
长势头迅猛，累积增长 45.0%。 

 近期空调行业有几个积极的情况： 1）6 月底以来空调涨价明显，以
应对节能补贴下调。 我们上周拜访了相关企业的销售分公司负责人，
确认涨幅明显，既包括直接提价，也包括新品推出拉动价格。 2）5
月份以来，空调行业的原材料上涨价格压力消除，相反铜、铝、钢材
价格呈现下降趋势，有利于龙头企业毛利上升。 

  

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(7.21) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

000527  美的电器 0.61  0.85  1.08  13.20 21.6  15.5  12.2  强烈推荐

000651  格力电器 1.03  1.25  1.45  14.43 14.0  11.5  10.0  强烈推荐

600690  青岛海尔 0.86  1.35  1.65  21.30 24.8  15.8  12.9  强烈推荐  
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一、当月数据（10 年 6 月）    

1.1 2010 年 6 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 6 月空调销量 915 万台，同比增长 27.5%，虽然增速相比前期高

增长有所减缓，但单月销量仍为同期历史新高。 

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 471 万台，同比增长 88.9%，内销

445 万台，同比减少 5.1%。 
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1.2 2010 年 6 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、美的总销量均为 230 万台，市占率 25.1%，同比

分别增长 15.0%和 22.3%。其中，美的出口 110 万台，同比增长 107.5%，内

销 120 外台，同比减少 11.1%。格力出口 95 万台，同比增长 265.4%，内销

135 万台，同比减少 22.4%。海尔当月总销量 76 万台，同比增速 58.3%，增

速超行业平均，市占率提高 1.6 个点达 8.3%，其中出口 22 万台，同比增长

100%，内销 54 万台，同比增长 45.9%。 
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二、累计数据（10 年 1－6 月）    

2.1 累计数据同比：出口增长 46.6%，内销增长 37.7% 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-6 月累计 销量 其中出口 其中内销 出口占比 内销占比 
2010 年 5214 2716  2498  52.1% 47.9% 
同比增长 42.2% 46.6% 37.7%     

2009 年 3668  1853  1814  50.5% 49.5% 

全年数据      

2009 年 6,586 2,819 3,766 43% 57% 
同比增长 0.9% -20.9% 27.0%     
2008 年 6,528 3,563 2,965 54% 46% 
同比增长 -6.5% -5.9% -7.3%     

2007 年 6,981 3,785 3,197 54% 46% 
同比增长 25.7% 30.3% 20.8%     

2006 年 5,552 2,905 2,647 52% 48% 
同比增长 5.9% 11.3% 0.5%     

2005 年 5,243 2,609 2,634 50% 50%  
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 1－6 月空调销量内外销合计 5214 万台，同比增长 42.2%。其中

出口 2716 万台，内销 2498 万台，同比增长分别为 46.6%和 37.7%。 

国内市场，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，单台补贴金额相比去年减少

一半，政策的调整干扰了企业正常决策，也诱发了 4，5 月份的空调价格战。

原来市场普遍怀疑企业的转嫁能力，很难在终端提价，但是 6 月底开始，空调

涨价明显，既包括直接提价，也包括新品推出拉动价格，综合上涨幅度近一成，

完全可以覆盖节能补贴下调。另一方面，上半年房产调控对家电销售预期形成

一定压力，房地产交易持续低迷三个月之后，至少从成交量的角度，已经开始

有所松动。随着时间的推移，未来无论房价走势如何，成交量都会逐步放大，

尽管家电销售有一段时间的滞后效应，但是市场对家电（主要是空调）销售的

担心已下降。 

出口依然强劲恢复，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，1-6 月外销均高于内销，出口占比 52%，相比 09 年全年 43%的

占比大幅提升，同比增长 46.6%。 
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2.2 分月度数据比较 

图 4：总销量月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线 

分月来看，空调月度销量 09 年下半年开始同比出现大幅增长。空调销售

有较强的季节特征，3-7 月销量占全年销售 50%以上。08 年金融危机影响下

08 年下半年到 09 年初销量低迷，低基数部分造成 09 年下半年来空调总销量

同比高位增长。 

2010 年 6 月同比增速环比来看有所回落，但是单月绝对值上 900 多万台

销量仍处历史高位。半年来看，2009 年同期基数已较高，预期今年下半年同

比增速会有所趋缓。但从 2010 年全年来看，下半年是空调销售淡季，全年总

销量依然能维持较高的增长。 
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图 5：内外销月度数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线 

月度内外销来看，内销同比增长在经过去年的高速增长后，已经开始出现

回落。2009 年 5 月份后随着家电刺激政策出台，内销呈现爆发性增长，一度

接近 100%增速，至 2010 年 5 月内销同比基本保持在 50%以上。刺激政策经

过一年多的实施后，边际效果递减开始显现。环比上看，本期同比从 5 月份 
56.5%回落至-5.1%，内销增速下降是本期总销量同比回落的主要原因。主要

是由于空调新标政策推出，前期高增长部分透支本期消费。但是我们应该看到，

目前我国空调的保有量相对不高，地区差别较大。随着空调销售企业价格调整

到位，空调市场仍会保持 10%左右稳定增长。 

2009 年 11 月开始，随着外围经济的转暖，出口逐渐恢复。外销同比增速

保持在 40%左右的水平。本期外销同比 89.2%，较 4 月 73.8%同比增速进一

步提高，单月出口量 471 万台，属历史同期最高水平。 
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2.3 分品牌比较（1－6 月累计数） 

图 6：1-6 月分品牌总销量占比  
图 7：1-6 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，品牌集中度较高。1-6 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 64%。美的、格力总销量分别为 1348
万台和 1283 万台，市占率分别为 25.9%和 24.6%，双寡头销量合计已占据半

壁江山。 

增速各不相同，1-6 月各品牌月度同比增速上看，美的，格力增速基本与

行业持平，同比增长分别为 38.8%和 42.7%。海尔虽市占率不足 8%，3 月以

来开始发力，增长势头迅猛，超行业平均增长，累积增长 45.0%。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，1-6 月同比均以超市场增速恢复。 

外销来看，1-6 月美的出口销量 685 万台，同比增长 48.3%，出口市占率

25.2%维持行业第一的绝对优势。格力出口 462 万台，同比增长 77.0%，增长

势头迅猛，市占率提高 3 个点达 17.0%。海尔出口销量 152 万台，同比增长

38.2%，市占率 5.6%。 

内销上，1-6 月格力销量 821 万台，同比增长 28.7%，市占率 32.9%居行

业第一。美的销量 663 万台，同比增长 30.3%，市占率 26.5%。海尔内销 247
万台，同比增长 49.5%，市占率 9.9%。 
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三、相关公司    
表 2：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(7.21) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

000527  美的电器 0.61  0.85  1.08  13.20 21.6  15.5  12.2  强烈推荐

000651  格力电器 1.03  1.25  1.45  14.43 14.0  11.5  10.0  强烈推荐

600690  青岛海尔 0.86  1.35  1.65  21.30 24.8  15.8  12.9  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 
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