
 

投资要点： 
 内销增幅略超预期，看好空调旺销 
 补库存明显，企业乐观 
 国家政策行动上推动变频化，推荐美的电器、三花股份 

报告摘要： 
 空调内销增幅略超预期。大基数下继续维持高位增长，11 月出货量、

内销、出口、产量同比分别增长 54%、43%、71%、75%。1-11 月出

货量、内销、出口、产量同比分别增长 43%、36%、53%、52%。 
 补库存强度大于往年。厂家库存显著增加，说明厂家对明年市场较乐

观，淡季补库存现象明显。库存为 973 万台，同比、环比分别增长

34%、20%。11 月库存同期高于 08 年和 09 年，略低于 07 年。 
 预计行业增速今年 44%、明年 20%。预计下月内销和出口仍保持高

速增长；内销全年突破 5100 万台，四季度同比增长 42%；出口全年

突破 4300 万台，四季度同比增长 68%。 
 竞争格局：二线品牌需跟紧。今年 1-11 月海信科龙（52%）、海尔（46%）

销量增长快于行业（43%）。美的 11 月份额略有上升，格力全年出口

量增长近翻番。 
 产品结构：政策正式支持空调变频化。从变频空调出货量增速大于终

端零售可看出，变频占比还将上升。10 月大中城市变频量、变频额

占比提高到 50%、53%，内销量变频占比为 21%；预计未来 2 年内销

变频占比能提高到近 50%。“电子膨胀阀变频节能技术”进入了《国

家重点节能技术推广目录（第三批）》，意味着国家政策在行动上开始

支持变频空调推广。 
 太阳能空调亮相。是空调产品高端化、节能化趋势的一种体现；近两

年销量有限。 
 风险提示：原材料、人力成本上涨；人民币升值抑制出口。 

 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 11PE PEG 评级 

格力电器 18.27 1.03 1.35  1.64 11.1 0.59 买入 

美的电器 17.45 0.61 1.05  1.32 13.2 0.45 买入 

青岛海尔 27.72 0.86 1.40  1.71 16.2 0.55 买入 

ST 科龙 8.00 0.11 0.45  0.50 16.0 0.24 未评级 

三花股份 34.70 0.90 1.28  1.62 21.4 0.84 买入 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3446 

流通市值（亿元） 2405 

重点公司（家） 9 

重点公司占行业市值比重 61% 

 

相关研究 
冰洗行业 12 月月报：满意收官，格局

维稳（2010.12.14） 

家电下乡和以旧换新 11 月数据点评：

热水器暖农村，节日效应显灵？

(2010.12.09) 

空调行业 10 月数据点评：季节特征趋

弱，市场集中度提高 (2010.12.06) 
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一、产销总量：大基数下高增长 

产销继续维持高位增长，内销增幅略超预期；在去年基数很大的情况仍能保持高速增长，说明即使在淡季空调需

求仍旧旺盛，季节特征趋弱。 

11 月销量增幅与 10 月持平，产量增速快于前两个月，厂家在淡季加大生产备战 2011 年上半年。 

2010 年 11 月家用空调出货量为 648 万台，同比、环比增长 54%、下降 12%；其中内销（381 万台）同比、环比

增长 43%、下降 20%，出口（267 万台）同比、环比分别增长 71%、4%。产量为 810 万台，同比、环比分别增

长 75%、4%。1-11 月家用空调出货量、内销、出口、产量同比分别增长 43%、36%、53%、52%。 

国家统计局公布的 11 月份空调产量同比、环比分别增长 34%、3%；1-11 月产量同比增长 40%。 

图 1：08-10 年家用空调出货量(月度) 图 2：08-10 年家用空调产量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 3：08-10 年家用空调销量(季度) 图 4：08-10 年家用空调产量(月度) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 
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（一）出口：涨价前夕放量 

国内三四级市场销售要显著好于一二级市场。国内大中城市 10 月空调零售量增速为 13%，零售额增速为 26%（数

据源为中怡康），增速小于全国内销水平。 

出口：涨价前的大量提货。随着原材料和人力成本上涨、人民币升值，出口北美的空调涨价势在必行，以避免国

内空调企业的代工业务出现亏损。11 月出口大增与欧美国家销售旺季（圣诞节）即将来临有关，且北美市场有

复苏迹象。 

图 5：08-10 年家用空调内销量(月度) 图 6：08-10 年家用空调出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 
图 7:  08-10 年家用空调城市零售量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 
图 8:  08-10 年家用空调城市零售额(月度) 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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（二）补库存强度大于往年 

厂家库存显著增加，说明厂家对明年市场较乐观，淡季补库存现象强于往年。库存为 973 万台，同比、环比分别

增长 34%、20%。11 月库存同期高于 08 年和 09 年，略低于 07 年。 

原材料和零部件成本有上涨预期，厂家赶在成本更高之前抓紧生产。 

图 9：07-10 年家用空调厂家库存（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 

（三）行业增速今年 44%、明年 20% 

预计下月内销和出口仍保持高速增长，其中新兴经济体仍保持热度，北美成熟市场有所好转。 

预计今年全年空调出货量、内销、出口增长约 44%、37%、54%。预计内销全年突破 5100 万台，其中四季度同

比增长 42%，好于三季度的 30%。预计出口全年突破 4300 万台，其中四季度同比增长 68%，低于三季度的 87%。 

预计明年空调高基数稳中有升，维持约 20%增速，未来根据房地产和天气情况调整。各国内空调企业对明年均持

乐观态度调高了销售目标，其中美的目标为增速 40%，格力目标增速为 30%。 

空调必须消费品属性凸显，预计未来淡旺季现象将趋于弱化。 

二、竞争格局：二线品牌需跟紧 

（一）海尔、志高成长快于行业 

11 月份志高（73%）、海尔（70%）销量增长快于行业（54%）。库存（除海尔外）均增加，尤其志高、海信科龙

大幅增加，二线品牌危机意识增强，明年意欲一搏。今年 1-11 月海信科龙（52%）、海尔（46%）销量增长快于

行业（43%）。今年海尔的无氟变频空调战略著有成效；空调行业中今年海信科龙成长最快，变频技术优势和企

业内部的重组和激励既为今年高成长形成支撑，也为未来发展带来想象空间。海信与科龙的重组、股权激励方案

的出台等频频动作将为白电市场竞争格局带来新的变数。 
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表 1：2010 年 11 月家用空调企业销售情况 
企业 销量 销量同比 内销量 内销同比 出口量 出口同比 库存 库存同比 

格力 210  52% 160 31% 50 213% 287 11%

美的 170  55% 105 50% 65 63% 288 23%

海尔 30  70% 20 54% 10 117% 16 -30%

志高 38  73% 21 75% 17 70% 25 117%

科龙 14  93% 4 30% 10 133% 30 140%

海信 8  19% 8 63% 0  29 216%

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 2：2010 年 1-11 月家用空调企业销售情况 
企业 销量 销量同比 内销量 内销同比 出口量 出口同比 

格力 2412  42% 1721 27% 691 98% 

美的 2224  41% 1240 36% 984 48% 

海尔 599  46% 410 43% 189 53% 

志高 480  41% 246 55% 234 29% 

科龙 226  56% 98 36% 128 75% 

海信 109  44% 96 49% 12 14% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

（二）格力出口份额上升 

市场份额基本稳定：维持前两强争霸、后三强追赶的多寡头格局。11 月美的份额略有上升。出口策略调整使得

今年来格力、海信科龙出口份额明显上升，格力从 09 年的 13%到 10 年的 17%，出口量近翻番增长。海信科龙

虽然市场份额较小，但总份额从 09 年的 2.4%到 10 年的 3.8%，上升趋势明显。随着变频空调成为主流，拥有变

频技术和大规模优势的龙头企业将迎来新机遇，市场集中度会进一步提高。 

图 10：09-10 年家用空调市场份额(总销量) 

 
资料来源：产业在线，宏源证券 
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图 11：09-10 年家用空调市场份额(内销) 图 12：09-10 年家用空调市场份额(出口) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

三、产品结构：政策支持空调变频化 

（一）变频占比还将上升 

变频空调内销仍维持高速增长，正式步入普及期。从变频空调出货量增速大于终端零售可看出，空调企业大力生

产变频，未来终端零售的变频占比还有上升空间。 

10 月变频空调大中城市零售量、零售额同比增长 139%、114%，1-10 月累计同比增长 137%、109%。 

10 月变频空调出货量同比增长约 175%，其中内销、出口同比分别增长 285%、45%左右。1-10 月变频空调出货

量、内销、出口同比分别增长 95%、184%、24%。 

 

图 13：08-10 年变频空调城市零售量(月度) 图 14：08-10 年变频空调城市零售额(月度) 

 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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图 15：08-10 年变频空调内销量(月度) 图 16：08-10 年变频空调出口量(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

“电子膨胀阀变频节能技术”进入了《国家重点节能技术推广目录（第三批）》，十二五期间政府预计投入 2 亿元

加大对电子膨胀阀的研发和推广，意味着空调变频化由今年仅企业自主推动转为未来几年国家政策支持，有利于

目前变频量较大的企业如美的电器和变频空调上游企业如三花股份。 

10 月大中城市变频量、变频额占比提高到 50%、53%，内销量变频占比为 21%；预计未来 2 年内销变频占比能

提高到近 50%。 

图 17：09-10 年变频空调占比(国内大中城市) 图 18：08-10 年变频空调占比(出货量) 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

（二）太阳能空调亮相 

近期太阳能空调由于美的和格力公开推出而受到了市场关注，我们认为： 

（1）需求主要来自欧美发达国家市场，国内厂家近期揽到了少量订单。 

（2）这是空调产品高端化、节能化趋势的一种体现。随着新能源技术不断改进，太阳能等新能源技术均会应用

到家电领域，节能将会体现在家庭的各个角落。 
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（3）格力、美在太阳能空调的积极亮相，体现了中国企业在空调领域的综合实力。 

（4）近两年销量有限。原因：一是价格太高，难以普及到普通家庭；二是电池技术成熟到低成本产业化还需要

一段时间。 
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