
 

投资要点： 
 销量维持高增长，一季度可持续 
 集中度将进一步提升 
 低估值和高成长双重驱动，建议买入美的电器、格力电器 

报告摘要： 
 空调去年高增长（增速 44%）。12 月出货量、内销、出口、产量同

比分别增长 51%、37%、54%、52%；全年出货量、内销、出口、产

量同比分别增长 44%、37%、54%、52%。 
 扩产能，补库存。厂家增发扩容，库存明显增加，对市场持乐观预期。

库存为 1082 万台，同比、环比分别增长 30%、11%。 
 预计今年增速 15-20%，一季度较快增长。今年空调增长驱动因素没

有大改变，，需求将保持旺盛。预计今年增速 15-20%，由于基数原因，

今年增速将前高后低。1 季度空调需求仍将较快成长，但在去年大基

数下增速会放缓。 
 竞争格局：集中度将进一步提升。随着成本优势和变频、核心零配件

技术掌握及产能跟上，前几大国产品牌的市场份额还将上升。格力美

的双寡头稳定格局下，全年海信科龙内销、出口分别增长 44%、67%，

成为二线品牌一大亮点。 
 产品结构：变频普及延续。变频空调 11 月仍保持高速增长，由于基

数原因，增速较前两月有所放缓，但变频占比仍持续上升。2010 年

全年变频将翻番增长，显著快于行业水平。 
 涨价势在必行。空调价格在去年 3 季度上涨后恢复到了正常水平，预

计春节后空调会有一轮缓慢涨价过程，但其上涨幅度对需求的影响有

限。厂家可通过优化产品结构来缓和成本上升的压力。 
 风险提示：成本上涨；人民币升值；政策边际效应递减。 
 投资建议：建议买入美的电器、格力电器、青岛海尔、ST 科龙等空

调一线品牌企业。空调行业仍将维持较快增长，估值已进入安全区域。

 

重点公司 股价 
EPS PE 

PEG 评级 
09A 10E 11E 10E 11E 

格力电器 16.14 1.03 1.35  1.64  12.0 9.8 0.52 买入 

美的电器 15.78 0.61 1.05  1.32  15.0 12.0 0.40 买入 

青岛海尔 24.90 0.86 1.44  1.83  17.3 13.6 0.47 买入 

ST 科龙 7.32 0.11 0.45  0.50  16.3 14.6 0.22 未评级 

三花股份 32.15 0.90 1.28  1.62  25.1 19.8 0.67 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） 3139 

流通市值（亿元） 2266 

重点公司（家） 11 

重点公司占行业市值比重 66% 

 

相关研究 
空调行业 12 月月报：加速补库存，政

策扶变频（2010.12.21） 

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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低估值与高成长双重驱动 

——空调行业 11 年 1月报 增持维持
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一、销量维持高增长 一季度可持续 

2010 年 12 月家用空调产销两旺，增速与 4 季度基本持平，维持高位增长态势。 

2010 年 12 月家用空调出货量为 759 万台，同比、环比增长 51%、17%；其中内销（416 万台）同比、环比增长

43%、9%，出口（343 万台）同比、环比分别增长 63%、29%。产量为 868 万台，同比、环比分别增长 56%、

7%。产销率为 0.87，均小于前两年同期水平，说明生产企业趋于乐观。 

2010 年全年家用空调销量 9472 万台，全年增速达 44%，创历史新高。内销（5157 万台）、出口（4315 万台）、

产量（9775 万台）同比分别增长 37%、54%、52%。 

国家统计局公布家用空调 12 月产量同比增长 48%，2010 年全年增长 42%。与产业在线一致均表现出持续高位增

长。 

2010 年整体呈高速增长原因分析： 

（1）根本原因（收入）：居民收入较快增长和消费升级，高端占比显著上升而均价未涨，空调性价比进一步提高； 

（2）更新需求旺盛：空调进入更新换代高峰期；变频空调升级； 

（3）新增需求旺盛：保障性住房拉动；农村保有量上升； 

（4）海外复苏：海外需求逐步回归正常，国外客户由谨慎转为乐观，补库存明显； 

（5）政策支持：家电下乡、以旧换新和节能惠民工程刺激内需政策效果仍存； 

（6）加速度（天气）：全球异常高温天气频现。 

今年空调增长驱动因素没有大改变，需求将保持旺盛。预计今年增速 15-20%，由于基数原因，今年增速将前高

后低。1 季度空调需求仍将较快成长，但在去年大基数下增速会放缓。 

 

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 
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（一）继续看好三四级市场 

三四级市场空调需求仍有释放空间。一二级市场需求增速放缓，国内大中城市 11 月空调零售量和零售额分别同

比下降 9%、3%（数据源为中怡康），1-11 月零售量增速为 24%，低于全国整体市场水平。三四级市场购买力保

持强劲，对今年上半行业增速仍有明显拉动。   

 

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 

 

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 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

出口贡献逐步增强。2010 年出口增速呈倒 V 走势，12 月出口量同比增长 63%，随着海外经济复苏，出口订单快

速增长，国外厂家补库存现象明显。2010 年出口占总销量的 46%，较上年（09 年占比 43%）有较明显反弹。预

计出口将继续恢复，1 季度增速可达 25%-30%。由于人民币升值和内需地位的提高，内销销量仍将高于出口。 
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图 7:  08-10 年家用空调城市零售量(月度) 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 

 

（二）扩产能 补库存  

12 月空调库存为 1082 万台，同比、环比分别增长 30%、11%，已恢复至 07 年同期水平。厂家纷纷增发扩产、

继续快速补库存，说明厂家对今年市场持乐观预期。 

 

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 

二、竞争格局：强者更强 

（一）海信科龙重组效应显现 

12 月份海信科龙（70%）、格力（57%）、美的（57%）销量增长快于行业（51%）。2010 年全年海信科龙（52%）、

海尔（46%）销量增长快于行业（43%）。格力美的双寡头稳定格局下，全年海信科龙内销、出口分别增长 44%、

67%，成为二线品牌一大亮点，海信与科龙重组协同效应显现。 
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表 1：2010 年 12 月家用空调企业销售情况 
企业 销量同比 内销同比 出口同比 库存 库存同比 

格力 57% 36% 113% 292 4% 

美的 57% 47% 73% 338 20% 

海尔 30% 23% 50% 29 -12% 

志高 25% 17% 40% 35 100% 

海信科龙 70% 76% 65% 58 107% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

表 2：2010 年 1-12 月家用空调企业销售情况 
企业 销量同比 内销同比 出口同比 

格力 42% 28% 97% 

美的 42% 37% 49% 

海尔 45% 41% 53% 

志高 40% 51% 30% 

海信科龙 53% 44% 67% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

（二）格力出口份额上升 

2010 年较 2009 年相比，内销市场份额（除格力外）均略有上升；出口市场份额（除志高外）均有增加，尤其格

力从 09 年（12.6%）增加到 10 年（18%）。随着成本优势和变频、核心零配件技术掌握及产能跟上，前几大国产

品牌的市场份额还将上升。 

表 3：2009 与 2010 年家用空调市场份额对比 

企业 
内销 出口 

2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 

格力 36.3% 38.9% 18.0% 12.6% 

美的 26.5% 26.4% 25.0% 23.7% 

海尔 8.5% 8.2% 4.7% 4.4% 

志高 5.2% 4.7% 5.7% 6.5% 

海信科龙 4.0% 3.8% 3.6% 3.0% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

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：变频普及延续 

变频空调 11 月仍保持高速增长，由于基数原因，增速较前两月有所放缓，但变频占比仍持续上升。2010 年全年

变频将翻番增长，显著快于行业水平。 

变频空调出货量 11 月同比增长约 105%，其中内销、出口同比分别增长 152%、26%。变频空调 1-11 月出货量、

内销、出口同比分别增长 96%、180%、24%。 

变频空调国内大中城市零售量、零售额 11 月同比增长 93%、77%，1-11 月累计同比增长 134%、107%。 

 

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 

 

11 月变频占比为 23.5%，其中内销、出口中的变频占比为 32.4%、11%；11 月国内大中城市变频量、变频额占比

分别为 42%、46%。随着节能惠民工程政策退却，定频的价格优势趋弱，变频占比会延续上升态势。 

 

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 

 

四、涨价势在必行 

2010 年 11 月空调大中城市的均价为 3465 元，同比增长 7%、环比下降 2%。空调 2010 年均价与上年持平，厂家

通过促销变频空调等高端产品来维持整体均价的稳定，空调的性价比明显提高。 

空调价格在去年 3 季度上涨后恢复到了正常水平，预计春节后空调会有一轮缓慢涨价过程，但其上涨幅度对需求

的影响有限。厂家可通过优化产品结构来缓和成本上升的压力。 

终端价格上涨主要源于空调成本上升：（1）铜、钢等原材料价格上涨；（2）人力成本上升；（3）《废弃电器电子

产品处理管理条例》实施；（4）节能惠民工程补贴逐步取消。 
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图 19：09-10 年家用空调城市零售价格走势 图 20：09-10 年家用空调城市均价 

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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