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《三花股份-中期业绩增长，未来值得关注》

2010-8-3  

空调行业  看好

外销依然旺盛 

投资要点： 

 2010 年 7 月空调销量 779 万台，同比增长 28.2%，增速相比前期高增
长有所减缓。但单月来看，销量创同期历史新高。实际上空调销售的
潜力一直是超出我们原先的预期。当月内销 461 万台，同比增长 6.5%。
出口销量呈现高速增长，外销 318 万台，同比大幅增长 81.7%。 

 当月分品牌来看，格力、美的总销量分别为 215 万台和 195 万台，市
占率 27.6%和 25.0%，同比分别增长 20.8%和 25.8%。其中，格力出
口表现突出，外销 55 万台，同比大幅增长 175.0%，内销 160 外台，
相比去年同期略提高 1.3%。美的出口 80 万台，同比增长 60%，内销
115 万台，同比增长 9.5%。 

 累积数据上看，2010 年 1－7 月空调销量内外销合计 5910 万台，同比
增长 38.2%。其中内销 2962 万台，同比增长 31.8%。国内市场，地
产调控政策在实施半年后，近期房地产市场特别是一二线市场地产成
交渐趋活跃，成交有所放大，市场有部分人认同： 下一阶段（所谓金
九银十）地产会出现价跌量升，这将有效消除市场对空调销售的悲观
预期。出口 2947 万台，同比增长 45.3%。我们认为：空调出口量仍有
增长空间，主要表现在：1）俄罗斯等高纬度地区出现高温天气，未来
北方空调需求增加将会有效撬动空调全球总销量增长。2）我国家电制
造具有比较完整的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥有较高的
组织管理水平等，都是具有一定国际竞争力的，短期内不可复制或转
移的。 

 2010 年 6、7 月同比增速相比前期高增长有所回落，但是单月绝对值
上仍处历史高位。由于 2009 年同期基数已较高，加上地产滞后效应，
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，空调行业全年
至少会有 26％以上的增长。 

 品牌格局上，1-7 月，美的、格力总销量分别为 1499 万台和 1489 万
台，市占率分别为 25.4%和 25.2%，同比增长分别达 33.1%和 38.0%。
构成上看，美的出口贡献较多（出口占比 48%），1-7 月美的出口 721
万台，同比增长 40.8%，而格力增速更为明显，出口 505 万台，同比
增长 79.9%，远超行业 45.3%的平均增速。内销上，美的 778 万台，
同比增长 26.7%。格力内销 981 万台，同比增长 23.2%，依然保持行
业第一。 

 风险提示：地产调控影响下一阶段空调销售。 
  

公司代码 重点公司 EPS09 EPS10 EPS11 
股价

(8.20) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

000527  美的电器 0.61  0.85  1.08  13.81 22.6  16.2  12.8  强烈推荐

000651  格力电器 1.03  1.21  1.50  15.39 14.9  12.7  10.3  强烈推荐

600690  青岛海尔 0.86  1.35  1.65  22.64 26.3  16.8  13.7  强烈推荐  
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一、当月数据（10 年 7 月）    

1.1 2010 年 7 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 7 月空调销量 779 万台，同比增长 28.2%，增速相比前期高增长

有所减缓，但单月来看，增速以及销量均为同期历史新高。实际上空调销售的

潜力一直是超出我们原先的预期。 

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 

当月内销 461 万台，同比增长 6.5%。出口销量呈现高速增长，外销 318
万台，同比大幅增长 81.7%。内外销单月均创历史同期新高。 
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1.2 2010 年 7 月当月数据分品牌分析 

图 3：当月数据分品牌分析 
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资料来源：产业在线 

分品牌来看，当月格力、美的总销量分别为 215 万台和 195 万台，市占率

27.6%和 25.0%，同比分别增长 20.8%和 25.8%。其中，格力出口表现突出，

外销 55 万台，同比大幅增长 175.0%，内销 160 外台，相比去年同期略提高

1.3%。美的出口 80 万台，同比增长 60%，内销 115 万台，同比增长 9.5%。 

海尔当月总销量 58 万台，同比增速 25.0%，市占率维持在 7%左右，其中

出口 10 万台，同比增长 316.7%，内销 48 万台，同比增长 9.1%。 

志高当月销量 38，同比增长 5.6%。海信系下科龙与海信空调增势明显，

当月销量分别为 22 万台和 13 万台，同比分别增长 50.3%和 41.1%。 
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二、累计数据（10 年 1－7 月）    

2.1 累计数据同比：出口增长 45.3%，内销增长 31.8% 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-7 月累计 销量 其中出口 其中内销 出口占比 内销占比 

2010 年 5910  2947  2962  49.9% 50.1% 

同比增长 38.2% 45.3% 31.8%     

2009 年 4275  2028  2247  47.4% 52.6% 

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% 

同比增长 -2.8% 2.0% -7.1%     

2004 年 5,392 2,558 2,834 47% 53%  
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，

相比单月数据，累积数据更具有说服力。 

2010 年 1－7 月空调销量内外销合计 5910 万台，同比增长 38.2%。其中

出口 2947 万台，内销 2962 万台，同比增长分别为 45.3%和 31.8%。 

国内市场来看，空调销量与地产成交量有一定关联度，一般家电销量滞后

于地产销售约 6 个月左右。近期，地产调控政策在实施半年后，房地产市场特

别是一二线市场地产成交渐趋活跃，成交有所放大，市场有部分人认同： 下
一阶段（所谓金九银十）地产会出现价跌量升，这将有效消除市场对空调销售

的悲观预期。  

另一方面，6 月 1 日开始执行新的空调能效标准，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。6 月份以来的高温

为空调清库存带来了良好的机会，也使得企业有底气直接提价以覆盖政府补贴

的减少。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，再次证明，随着品牌集中度的提高，行业龙头具

有较强的成本转嫁能力。 
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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。1-7 月

出口保持旺盛增长，出口占比近 50%，相比 09 年全年 43%的占比大幅提升，

同比增长 45.3%。 

空调出口量仍有增长空间，主要表现在：1）俄罗斯等高纬度地区出现高

温天气，未来北方空调需求增加将会有效撬动空调全球总销量增长。2）我国

家电制造具有比较完整的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥有较高的组

织管理水平等，都是具有一定国际竞争力的，短期内不可复制或转移的。 

 

2.2 分月度数据比较 

图 4：总销量月度数据（单位：万台，%） 
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资料来源：产业在线 

分月来看，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、7 月同比增速相比前期高增长有所回落，但是单月绝对值上仍

处历史高位。由于房地产的滞后效应，空调需求经过前期高增长之后会有所回

落，加上 09 年下半年空调销售非常好，估计今年下半年同比增长会降至个位

数。但绝对量上看，空调未来销量会有一定的增长驱动力，至少前期房产调控

对空调销售预期形成的压力已趋缓。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，空调行业全年至少会有 26％以上的

增长。 
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图 5：内外销月度数据（单位：万台，%） 
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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。6 月受空调

新标政策影响，前期高增长部分透支本期消费，内销增速大幅下滑。7 月在高

温天气影响下，国内空调销量稍有回升。下半年随着空调销售旺季的结束，以

及 09 年下半年高基数原因，预计同比增速会进一步下降。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，未来空调市场仍会保持 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 81.8%，延续前期 80%以上出口增速，

单月出口量 460 万台，属历史同期最高水平。 

 

空调出口销量持续的高增长，我们认为：劳动力成本上升、出口退税减少、

人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我国家电出口的负面影响有限。 

1） 全球经济的增长，人们实际收入不断增加，居民收入与空调等家电单

体价值量比值不断降低。空调已不再是高端耐用消费品，更多的成为

日常必需消费品，从而空调等家电的销售受经济周期影响有限。 

2） 市场上有观点认为未来劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率

升值以及贸易摩擦等对我国家电出口产生压制，这种推断只是理论上

推断，带有一定主观臆断性，实证检验上未必能够成立。从近期家电

出口数据上看并没有任何减缓的趋势。 

3） 中国家电的竞争力并不是只有成本优势。我国家电制造具有比较完整
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的产品集群和产品配套，规模优势明显，拥有较高的组织管理水平，

这些都是具有一定国际竞争力的。而这些优势是短期内不可复制或转

移的。 

综上，短期内劳动力成本上升等负面因素对家电并没有太大影响。中长期

来看，这些问题能够成为国内家电企业加快技术创新，提高产品附加值实现从

中国制造到中国创造的转型。同时，一些低附加值的小企业在洗牌中糟淘汰，

进一步优化产业生态。 

 

2.3 分品牌比较（1－7 月累计数） 

图 6：1-7 月分品牌总销量占比  
图 7：1-7 月分品牌总销量同比增长 
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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。1-7 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 1499
万台和 1489 万台，市占率分别为 25.4%和 25.2%，双寡头销量合计已占据半

壁江山。 

增速各不相同，1-7 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 33.1%和 38.0%。海尔、志高、科龙等品牌由于本

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，1-7 月同比均以在 35%以上。其中科龙增速明显，累

积同比增长 72.9%。 

外销来看，1-7 月美的出口销量 721 万台，同比增长 40.8%，出口市占率

24.5%维持行业第一的绝对优势。格力出口 505 万台，同比增长 79.9%，增长

势头迅猛，市占率提高 3 个点达 17.2%。 

内销上，1-7 月格力销量 981 万台，同比增长 23.2%，市占率 33.1%居行

业第一。美的销量 778 万台，同比增长 26.7%，市占率 26.3%。 
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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

(8.20) 
PE09 PE10 PE11 投资评级

000527  美的电器 0.61  0.85  1.08  13.81 22.6  16.2  12.8  强烈推荐

000651  格力电器 1.03  1.21  1.50  15.39 14.9  12.7  10.3  强烈推荐

600690  青岛海尔 0.86  1.35  1.65  22.64 26.3  16.8  13.7  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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