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事件：产业在线发布 2011 年 1 月家用空调产销数据。1 月家用空调总产量 1005.70 万台，同比增长 51.21%；总销量 947.80
万台，同比增长 60.83%；库存 1139.80 万台。其中内销 411.30 万台，同比增长 43.01%；出口 536.50 万台，同比增长

77.83%。 
 

1 月家空开门红，产销规模达千万。1 月家用空调总产量突破千万大关，1005.70 万台，同比增长 51.21%，为有史以来

次高水平（最高为 2010 年 5 月的 1013.5 万台）。总销量 947.80 万台，同比增长 60.83%，环比增长 24.89%，接近去年

旺季时千万级的销量水平。在去年家用空调行业同比大增 44%的基础上，市场普遍认为今年增速将明显放缓，但一月的

数据再次大幅超出市场预期，显示在极端天气愈发普遍的当下全球家空市场需求强劲。1 月库存 1139.80 万台，环比提高

55 万台，目前库存/销量比值为 1.2，低于去年同期水平，也低于上月的比值。 

图 1  2006 年至 2011 年空调总销售趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 2  2006 年至 2011 年空调总销售月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
 

图 3  2006 年至今家用空调三大品牌市场销售量占比（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 4  2006 年至今家用空调三大品牌市场销售额占比（%） 

26.53

22.47

10.66

5

15

25

06-06 06-12 07-06 07-12 08-06 08-12 09-06 09-12 10-06 10-12

格力 美的 海尔

资料来源：中怡康，海通证券研究所  
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内销淡季很旺，寒冷天气、渠道压货及节日效应带动内销大幅增长。1 月家用空调内销量高达 411.30 万台，同比增长

43.01%，环比基本持平，延续了去年淡季很旺的销售局面，出货量与去年旺季时的出货水平相当。我们认为原因有三：

其一，今冬气温普遍较低，冷暖空调旺销；其二，经销商对厂商涨价有预期，趁价格较低时多压些货；其三，今年春节

在 2 月初，节前消费主要集中在 1 月。我们预计 2 月份出货情况依然很好。 

在内销出货量方面，据产业在线统计，1 月家用空调市场格力、美的、海尔三大品牌内销量占比分别为 36.47%、27.96%
和 6.08%，销量同比增速有所放缓。格力内销量同比增长 28.21%，环比持平；美的内销量同比增长 40.24%，环比下降

8.00%；海尔内销量同比增长 25.00%，环比下降 7.41%。 

在零售市场份额方面，中怡康 12 月监测数据显示，格力销售量环比上升 0.4 个百分点至 24.93%，美的、海尔销售量份

额环比都略有下降，分别为 22.37%、10.21%；三大品牌销售额份额分别为 26.53%、21.12%和 10.66%。据中怡康市场

监测数据，12 月变频空调占比环比上升 4.2 个百分点至 46.3%。整个空调市场均价保持稳中有升。 
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图 5  2006 年至 2010 年空调月度内销量（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 6  2006 年至 2010 年空调内销月度增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
图 7  2008 年至今家用空调三大品牌内销量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 8  2009 年至今家用空调三大品牌内销量增速（%） 

格力 美的 海尔
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
图 9  2006 年至 2010 年内销市场变频空调销售量占比（%）
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 10  2008 年至 2010 年空调市场均价趋势（元） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  



                                         

 
 

行业跟踪报告·家电行业 3 

出口连续第 9 个月实现 60%以上高增长，极端天气增加是刺激家空消费的主要原因。1 月空调行业即将迎来出口旺季，

共实现出口 536.50 万台，相当于去年出口旺季最高出货量水平，同比增长 77.83%，连续 9 个月实现 60%以上的高增长。

我们认为极端天气增多（如欧美等地区气温偏低，暴雪不断），是刺激空调出口需求的主要原因。1 月出口销量占比为

56.61%。 

在外销出货量方面，据产业在线统计，1 月份格力、美的、海尔出口量占比分别为 24.23%、29.82%和 5.59%；格力出口

销量同比增长 145.28%，环比大增 52.94%；美的出口量同比增长 116.22%，环比上升 68.42%；海尔出口量同比增长

7.14%，环比上升 150.00%。 
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图 11  2006 年至 2010 年空调出口趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 12  2006 年至 2010 年空调出口月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
 

图 13  2008 年至今家用空调三大品牌出口量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 14  2009 年至今家用空调三大品牌出口量同比增速（%）

格力 美的 海尔
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
出口连续第 9 个月实现 60%以上高增长，极端天气增加是刺激家空消费的主要原因。1 月空调行业即将迎来出口旺季，

共实现出口 536.50 万台，相当于去年出口旺季最高出货量水平，同比增长 77.83%，连续 9 个月实现 60%以上的高增长。

我们认为极端天气增多（如欧美等地区气温偏低，暴雪不断），是刺激空调出口需求的主要原因。1 月出口销量占比为

56.61%。 

我们的观点及投资建议。09 年底以来，市场一直对大白电的销量增长持非常谨慎的态度，过多的担心地产调控、政策透

支对行业增长的影响。但行业数据不断超越市场预期，一再用数据向大家证明中国是个庞大的、多层级的市场，拥有强劲

的消费需求。1 月的空调数据也不例外，在去年内外销分别增长 37%、53%的高基数下，本月淡季出货量接近去年旺季

水平。我们重申前期观点，认为目前我国城镇家庭空调保有量水平相较日本等发达国家仍有翻倍以上的增长空间，农村空

调普及刚刚启动，海外发展中国家消费需求呈现高速增长，发达国家更新需求稳定，受全球极端天气频发影响，空调消费

必然大幅增加。 

我们认为，未来两年大白电行业销量将保持稳定增长，2010-12 年行业业绩增速可达 30+%；其中龙头企业竞争优势明显，

未来两年业绩增长确定性强，十二五期间有望跻身全球白电龙头，目前估值处于历史低位，相对国外同行 PEG 偏低，推

荐买入以格力电器、美的电器和青岛海尔为首的白电龙头企业。另外，我们也非常看好厨房大、小家电行业未来两年的销

量及业绩增长，推荐买入九阳股份和苏泊尔。 

风险提示。行业增速下滑，原材料价格上涨。 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业跟踪报告·家电行业 4 

 

信息披露 

分析师声明 

陈子仪：家电行业 
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