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空调行业：增速略有放缓，未来持续高增长压力较大

报告要点 

 2 月份空调销售同比增长 38.13%，外销增速依旧高于内销 

据产业在线统计，2 月份国内家用空调内外销总量仍旧维持较高增速，销售总量达到 744.40 万台，较去年同期增长

38.13%，与我们之前对 2 月份空调销量同比增长 40%的预期接近，其中内外销增速分别为 23.39%、44.76%，外销

增速依旧高于内销。从长期趋势上来看，2 月份是自去年 10 月份以来连续五个月空调销售同比增速首次下滑至 50%

以下，但考虑到今年春节时间点的特殊性，其 38.13%的销量同比增速依旧可观。考虑到 3 月份国内空调销量基数的

明显增长，我们预计 3 月份国内空调总销量同比增速仍会有所下滑。 

 2 月份国内空调产量同比增长 35.21%，库存略有下降 

2 月份国内空调总产量为 740.30 万台，同比增长 35.21%，环比下降 26.90%。本月产量与销量基本持平，产销率超

过 100%，达到 100.55%，同时使空调库存由 1 月的 1144.76 万台微降至 1143.66 万台，环比微降 1.10 万台。目前，

企业的库存仍处于历史高位，企业为销售旺季备货的库存较为充足。 

 受益下游空调市场景气，2 月份压缩机产销维持快速增长 

受益于下游空调行业生产旺盛，2 月份国内空调压缩机市场持续快速增长，呈产销两旺态势。2 月份国内空调旋转压

缩机总产量为 937.00 万台，同比增长 28.22%；总销量为 981.00 万台，同比增长约 33.43%，产销率为 104.70%。

从目前各企业 3 月份的排产计划来看，本年度主要压缩机制造企业 3 月排产产量同比增长均超过 25%，下游空调销售

需求依然呈现乐观向好的趋势。而随着美芝、凌达等企业变频压缩机项目的逐渐达产，旋转压缩机行业变频紧张的局

面正在得到有效缓解，反而由于定速压缩机产能向变频转换，目前定速压缩机产能略显紧张，尤其是 1P 定速机。 

 原材料价格上涨趋势依旧，成本压力犹在 

目前，国内大宗原材料价格上涨趋势依旧存在，特别是近期国际原油价格上涨明显，3 月初 WTI 原油期货结算价格（3

月期）已突破 100 美元/桶，自 2 月份以来涨幅超过 15%，使下游相关化工产品价格面临一定的上涨压力。此外，铜

金属价格的不断上涨以及近期劳动力成本的提升在一定程度上也使得空调行业成本压力增大。考虑到目前大宗原材料

尤其是铜金属价格涨幅已经较大，未来价格上涨的趋势将逐渐变缓甚至短期内出现下滑，同时随着空调销售旺季的到

来，各厂家也可通过推出新品来转嫁原材料上涨的压力，除此之外，变频占比的提高也使得空调行业整体定价能力有

所提升。因此我们认为未来空调行业毛利率持续大幅下滑的概率不大。 

 3 月份空调子行业略有下滑，依次推荐格力电器、美的电器 

在 2 月份板块估值得到明显修复后，3 月份空调子行业估值略有回调，截止上周五收盘，空调板块下跌 0.53%，低于

白电整体 0.71%的跌幅，小幅跑赢沪深 300 指数 0.21%。其动态市盈率（TTM，整体法）则由月初的 20.88 下滑至目

前的 20.65 倍，仍处于不高的位置。而在目前国内空调行业依旧向好，同时行业整体业绩无忧的情况下，我们依旧看

好空调子行业的长期表现，依次推荐行业龙头格力电器、美的电器。 
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第一，2 月份空调销售同比增长 38.13%，外销增速依旧高于内销 

据产业在线统计，2 月份国内家用空调内外销总量仍旧维持较高增速，销售总量达到 744.40 万台，较去年同期增长

38.13%，与我们之前对 2 月份空调销量同比增长 40%的预期接近。从长期趋势上来看，2 月份是自去年 10 月份以来

连续五个月空调销售同比增速首次下滑至 50%以下，但考虑到今年春节时间点的特殊性，其 38.13%的销量同比增速

依旧可观。考虑到 3 月份国内空调销量基数的明显增长，我们预计 3 月份国内空调总销量同比增速仍会有所下滑。 

图 1：2 月份国内空调内外销总量同比增长达 38.13% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

从内销来看，2 月份国内空调内销总量为 300.50 万台，同比增速为 23.39%，环比回落 26.67%。2 月空调内销同比增

速较上月出现回落的主要原因与去年春节销量影响有关，由于去年春节在 2 月初，而居民购置家电则主要集中在春节

前的一段时间，在春节后购置家电的消费者较少。 

剔除春节因素的影响，今年前 2 个月国内空调合计内销同比增速为 36.64%，依旧显示了国内空调市场的高景气度。

这一方面得益于今年冬季较低的平均温度、“两节”的促销销售以及利好政策的持续刺激。另外，受近期原材料价格上

涨影响，空调等家电产品涨价预期强烈，同时销售旺季临近，各大渠道商已经开始备货，以降低产品价格上涨的风险

并开始为旺季销售做准备，这也在很大程度上促进了空调内销的快速增长。 

2 月空调内销环比出现回落则在我们预料之中，大多数年份 2 月内销均小于 1 月，主要原因一方面在于春节购置的影

响，另一方面则在于 2 月份春节过后天气逐渐转暖，人们对空调的购置需求减少，从而导致空调内销环比出现回落。 

图 2：2 月份空调内销同比增速为 23.39% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 3：2 月份空调外销同比增速为 44.76% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

从外销来看，2 月份空调出口量达到 443.90 万台，同比增长达 44.76%，依旧高于 23.39%的内销增速。虽然 2 月份
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空调出口同比增速依然达 44.76%，但相比 1 月份也出现了明显回落，我们认为主要原因在于北美、欧洲等地在 12 月

份入冬后的暴雪天气使空调提前步入销售旺季，而 2 月份随着天气状况的逐渐改善，欧洲、北美空调出口的同比增速

也出现回落。另外，2 月中旬阿根廷宣布对原产于中国的空调采取限制进口措施，预计也会对我国空调出口产生了一

定的负面影响。 

图 4：12 月主要出口地区出口量及金额占比 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 5：主要出口地区销量同比增速一览 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

从目前家用空调产品结构来看，变频空调的销售增速较快，使得国内变频空调占比不断提升。以 1 月份为例，1 月份

变频空调内销 174.7 万台，同比大增 190.6%，占当月空调内销总量的 42.6%，与定频占比差距逐步缩小。而空调外

销目前依然以定频空调为主，1 月份变频空调出口量为 56.3 万台，同比下降 34.66%，占当月空调出口总量的 10.4%。 

表 1：主要上市公司/品牌 2 月份空调产销量数据一览 

 销量 销量同比 内销 内销同比 出口 出口同比 产量 产量同比 库存 库存环比

美的 225.0 52.0% 95.0 39.7% 130.0 62.5% 225.0 63.0% 373.3 0.0% 

格力 210.0 52.2% 100.0 16.3% 110.0 111.5% 210.0 48.9% 312.3 0.0% 

海尔 51.0 28.1% 20.0 1.0% 31.0 55.0% 45.0 4.7% 28.0 -17.6% 

科龙 18.0 38.5% 4.0 90.5% 14.0 28.4% 16.0 0.0% 29.8 -6.3% 

TCL 17.5 80.4% 6.3 3050.0% 11.2 17.9% 18.3 52.5% 28.7 2.9% 

海信 8.5 88.9% 8.0 142.4% 0.5 -58.3% 12.0 110.5% 32.3 12.1% 

长虹 7.8 50.0% 4.8 65.5% 3.0 30.4% 9.0 73.1% 10.5 13.0% 

春兰 3.4 142.9% 2.8 180.0% 0.6 50.0% 5.0 257.1% 5.9 351.1%

资料来源：产业在线，长江证券研究部 

而分公司看，目前美的、格力、海尔依旧稳居行业前三，其 2 月份销量分别为 225.0、210.0、51.0 万台，分别同比增

长 52%、52.2%、28.1%，美的、格力空调销量增速较为抢眼，而海尔略慢于行业增速。TCL、海信、春兰 2 月份空

调销量同比增速均超过 80%，增长态势明显。此外，科龙、长虹 2 月份空调销量同比增速也快于行业增速。 

从内销来看，格力 2 月份空调内销同比增速为 16.3%，略低于 23.39%的行业增速；海尔 2 月份空调内销同比增速为

1%，明显低于行业增速。除格力、海尔外，其他公司内销增速皆高于行业增速，美的内销同比增速为 39.70%。 

从外销来看，格力 2 月份空调出口同比增速达 111.5%，远高于其他公司和行业增速，一定程度上反映了近期格力在

开拓海外市场上取得了明显的效果。此外，美的、海尔、春兰等出口同比增速也高于 44.76%的行业平均增速。科龙、

TCL、海信、长虹 2 月份空调出口同比增速均低于行业增速，特别是海信 2 月份空调出口同比大幅下降 58.3%。 

第二，2 月份国内空调产量同比增长 35.21%，库存略有下降 
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2 月份国内空调总产量为 740.30 万台，同比增长 35.21%，环比下降 26.90%。本月产量与销量基本持平，产销率超

过 100%，达到 100.55%。 

图 6：2 月份国内空调产量同比增速为 35.21% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 7：2 月份空调库存环比微降 1.10 万台 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Ja
n/

07

M
ar

/0
7

M
ay

/0
7

Ju
l/0

7

S
ep

/0
7

N
ov

/0
7

Ja
n/

08

M
ar

/0
8

M
ay

/0
8

Ju
l/0

8

S
ep

/0
8

N
ov

/0
8

Ja
n/

09

M
ar

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
l/0

9

S
ep

/0
9

N
ov

/0
9

Ja
n/

10

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

S
ep

/1
0

N
ov

/1
0

Ja
n/

11

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

当月库存(万台) 同比增长  
资料来源：产业在线，长江证券研究部 

国内空调销量大于产量也使得 2 月份空调库存由 1 月份的 1144.76 万台小幅下降至 1143.66 万台，环比下降 1.10 万

台。目前，企业的库存处于历史高位，企业为销售旺季备货的库存较为充足。 

分公司看，格力、美的、海尔三大白电龙头空调产量分别为 210.0、225.0 及 45.0 万台，分别同比增长 48.90%、63.00%

及 4.70%。在销量的带动下，春兰、海信空调产量同比均实现快速增长，同比增速分别达到 257.10%、110.50%。库

存方面，2 月份美的、格力空调库存环比均与上月基本持平，春兰空调库存环比大幅增长 351.1%，TCL、海信、长虹

空调库存环比小幅增长，而海尔、科龙则环比出现小幅下滑。 

第三，受益下游空调市场景气，2 月份压缩机产销维持快速增长 

受益于下游空调行业生产旺盛，2 月份国内空调压缩机市场维持快速增长，呈产销两旺态势。2 月份国内空调旋转压

缩机总产量为 937.00 万台，同比增长 28.22%；总销量为 981.00 万台，同比增长约 33.43%，产销率为 104.70%。 

图 8：2 月份空调旋转压缩机产量同比增长 28.22%  
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 9：2 月份空调旋转压缩机销量同比增长 33.43% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

从目前各企业 3 月份的排产计划来看，本年度主要压缩机制造企业 3 月排产产量同比增长均超过 25%，下游空调销售

需求依然呈现乐观向好的趋势。 
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表 2：主要空调压缩机制造企业 3 月份排产计划 

3 月排产产量(万台) 
企业 

2011E 2010A 2009A 2008A 

松下 118 95 80 121 

华润三洋 52 52 49 50 

庆安 - 43 不到 20 万 50 

三菱电机 68 61 56 65 

上海日立 175 130 100 125 

珠海凌达 - 90 78 - 

LG 90 85 60 90 

美芝 280-290 195 140 120 

飞达仕 - 3.5 8 - 

瑞智 90 85 70 100 

资料来源：产业在线，长江证券研究部 

自国内变频空调占比快速提升以来，变频压缩机产能也经受了巨大的考验。目前，需求的快速增长和良好的预期使各

大旋转压缩机企业纷纷进行技改或新建生产线，变频压缩机的产能也快速增加。从目前总体情况来看，随着美芝、凌

达等企业变频压缩机项目的逐渐达产，旋转压缩机行业变频紧张的局面正在得到有效缓解，反而由于定速压缩机产能

向变频转换，目前定速压缩机产能略显紧张，尤其是 1P 定速机。 

另外，考虑到目前我国已成为家用空调的世界制造基地，产量占全球的比重超过 85%，且除少量高端变频压缩机等依

靠进口外，其余空调配件的国产化率很高，因此我们认为 3 月初日本地震对国内空调产销影响不会很大。 

第四，原材料价格上涨趋势依旧，成本压力犹在 

目前，国内大宗原材料价格上涨趋势依旧，特别是近期国际原油价格明显上涨，3 月初 WTI 原油期货结算价格（3 月

期）已突破 100 美元/桶，自 2 月份以来涨幅超过 15%，使得下游相关化工产品价格面临一定的上涨压力。此外，铜

金属价格的不断上升以及近期劳动力成本的增加也使得空调行业成本压力增大。 

图 10：国内主要城市冷轧板价格走势 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 11：国内铜价上升趋势依旧 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 12：近期国内塑料价格较为稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 13：WTI 原油期货结算价近期明显上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

我们认为，截止目前大宗原材料尤其是铜金属价格涨幅已经较大，未来价格上涨的趋势将逐渐变缓甚至短期内出现下

滑，同时随着空调销售旺季的到来，各厂家也可通过推出新品来转嫁原材料上涨的压力，除此之外，变频占比的提高

也使得空调行业整体定价能力有所提升。因此我们认为未来空调行业毛利率持续大幅下滑的概率不大。 

而对于行业龙头上市公司来说，我们基于以下三个因素的判断，更认为未来成本上涨对其利润侵蚀作用较为有限：第

一、上市的家电企业多为行业龙头，具有较强的产品定价能力以及成本转移能力；第二、龙头企业可以通过产品结构

升级以及加快新产品研发产出速度来消化成本上涨压力；第三，部分上市公司对大宗原材料采取套期保值策略，在一

定程度上也规避了原材料上涨的对公司盈利能力的影响。 

第五，3 月份空调子行业略有下滑，依次推荐格力电器、美的电器 

在 2 月份板块估值得到明显修复后，3 月份空调子行业估值略有回调，，截止上周五收盘，空调板块下跌 0.53%，低于

白电整体 0.71%的跌幅，小幅跑赢沪深 300 指数 0.21%。其动态市盈率（TTM，整体法）则由月初的 20.88 下滑至目

前的 20.65 倍，仍处于不高的位置。 

从历史数据看，历年 3 月份家电行业均很难有超额收益，对于空调也不例外，从过去 8 年的数据看，空调子板块跑赢

沪深 300 的次数为 5 次，平均跑赢幅度达 0.09%，略低于白电平均涨幅。 

在目前国内空调行业依旧向好，同时行业整体业绩无忧的情况下，我们依旧看好空调子行业的长期表现，依次推荐行

业龙头格力电器、美的电器。 

图 14：3 月份截止目前空调板块相对 PE 有所下滑 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Ja
n-

05

A
pr

-0
5

Ju
l-

05

O
ct

-0
5

Ja
n-

06

A
pr

-0
6

Ju
l-

06

O
ct

-0
6

Ja
n-

07

A
pr

-0
7

Ju
l-

07

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-

08

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-

09

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-

10

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

申万空调PE 沪深300PE
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 15：历年 3 月份空调板块取得超额收益的概率较低 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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