
 

投资要点： 
 从压缩机高产销、厂家库存判断空调一季度高增长成定局 
 铜、钢价持续高位导致上半年成本上升 4-7% 
 预计一季度收入增长快于利润，建议继续持有美的电器、格力电器

报告摘要： 
 空调高速增长，海外需求旺盛。2011 年 1-2 月出货量、内销、出口、

产量同比分别增长 50%、37%、62%、45%。空调脱颖而出的增长脱

离了整个家电行业增速减缓的趋势。出口占比达 60%，海外订单增加

主要源于：海外主要市场复苏；出口旺季提前来临；受金融危机影响

去年出口基数较小。预计上半年延续高速增长态势。 
 竞争格局：稳中有变。1-2 月美的、格力、海信科龙销量增长分别为

59%、58%、51%；2 月美的市场份额超过格力，达 30%。 
 上下游印证变频普及正在加速。1 月变频空调、变频压缩机销量分别

同比增长 138%、162%，其变频占比分别为 24%、25%。变频更新需

求得到加速释放。上下游占比较低，说明变频替代需求释放仍有很大

空间，变频压缩机持续满产将会推动变频替代的步伐。 
 日本地震影响长期向好。日本地震对如空调等白电行业的影响更多体

现在需求端，供给端由于全都本土化影响很小。2010 年中国对日出

口空调、冰箱、洗衣机占总出口量之比分别为 13%、13%、15%。短

期来看，地震削减日本需求，限制出口；长期来看，日本家电市场存

在较大潜力，中国企业将会受益于灾后重建的新增需求。 
 持续成本压力难以避免。我们测算今年一季度空调企业的成本同比将

上升 6-7%，二季度同比上升 4-6%。 
 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：建议继续持有美的电器、格力电器、青岛海尔等空调企业。

空调行业仍将维持高速增长，估值仍在合理区域。 

 

重点公司 股价 
EPS PE 

PEG 评级 
09A 10E 11E 10E 11E 

格力电器 21.43 1.03 1.35  1.75  15.9 12.2 0.62 买入 

美的电器 19.12 0.56 0.92  1.22  20.7 15.7 0.58 买入 

青岛海尔 29.16 0.86 1.44  1.83  20.3 15.9 0.55 买入 

ST 科龙 8.16 0.11 0.45  0.50  18.1 16.3 0.24 未评级 

三花股份 35.65 0.80 1.06  1.44  33.7 24.8 1.05 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） 3828 

流通市值（亿元） 2707 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 73% 

 

相关研究 
家电下乡 2 月数据点评: 以旧换新超

预期，家电龙头更强 (2011.03.07) 

冰洗行业 11 月 3月报：冰洗平稳增长，

符合预期（2011.03.06） 

空调行业 11 年 2 月报：空调春季漫舞
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一、海外需求保障出口高增长 

2011 年 2 月家用空调出货量为 744 万台，同比增长 38%、环比下降 22%；其中内销（301 万台）同比增长 29%、

环比下降 27%，出口（444 万台）同比增长 45%、环比下降 18%。产量为 740 万台，同比增长 35%、环比下降

27%。2 月增速略低于预期。 

2010 年 1-2 月（考虑到春节所处月份不同，对比累计两月更合理）家用空调出货量 1694 万台，增速达 50%。内

销（710 万台）、出口（984 万台）、产量（1753 万台）同比分别增长 37%、62%、45%。空调产销平稳上升，随

着出口旺季到来，出口贡献明显增强，预计上半年空调需求不减，增速保持 40%以上增速。 

国家统计局公布家用空调 2 月产量同比增长 51%，1-2 月增长 44%，与产业在线数据表现一致，空调脱颖而出的

表现脱离了整个家电行业增速减缓的趋势。 

图 1：09-11 年家用空调出货量(月度) 图 2：09-11 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 3：09-11 年家用空调内销量(月度) 图 4：09-11 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 
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（一）库存水平合理 

厂家库存彰显乐观情绪。2 月库存为 1144 万台，库存销量比为 1.54，环比增长 27%，销量略低于预期，但高库

存说明经销商对今年空调销售仍持乐观预期，空调近期一直面临较大的涨价压力，预计上半年厂家会通过以产品

结构调整为主、价格调节为辅的方式转嫁成本。厂家乐观加大生产以备旺季来临。 

图 5：08-11 年家用空调库存销量比(月度) 图 6：08-11 年家用空调厂家库存（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 

 

（二）海外需求释放明显 

海外需求遍地开花。北美、东欧经济复苏，拉美、中东等新兴市场快速发展。2 月出口占比达 60%，销量贡献增

强，预计上半年出口将延续高速增长态势，具体分析如下： 

（1）海外主要市场复苏。北美去年年底气候寒冷，较往年出现异常，空调库存大幅减少，经销商补库存，加剧

出口量大幅上升；东欧正走出债务危机阴影，需求逐步回暖；拉美、中东等经济体空调销售呈稳步上升态势，但

目前保有量仍处于低位，随着新兴市场的快速发展，家电消费有很大的提升空间。 

图 7：08-10 年北美洲出口量(月度) 图 8：08-11 年亚洲出口量(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 

 

0.0 
0.5 
1.0 
1.5 
2.0 
2.5 
3.0 
3.5 
4.0 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

库存销量比

2011年 2010年
2009年 2008年

400 
500 
600 
700 
800 
900 

1000 
1100 
1200 
1300 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2011年 2010年
2009年 2008年

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年 2008年
2010年同比 2009年同比

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万台

2010年 2009年 2008年
2010年同比 2009年同比



 家电行业/行业月度报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 13 页 

图 9：08-10 年欧洲出口量(月度) 图 10：08-11 年拉丁美洲出口量(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 

 

（2）出口季节性特征明显。上半年是空调出口的传统旺季。产业数据显示，北美、欧洲、亚洲等主要市场出口

额在近几年 1 季度均有显著增长，海外市场已进入旺季，1 季度出口高增长可持续。 

（3）受金融危机影响去年出口基数较小。 

图 11：09-11 年家用空调出口量(月度) 图 12：08-10 年家用空调出口占比变化 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

二、竞争格局：稳中有变 

（一）双寡头地位不可撼动 

2 月份美的（52%）、格力（52%）、海信科龙（51%）销量增长快于行业（38%）。1-2 月美的（58%）、格力（57%）、

海信科龙（51%）销量增长快于行业（50%）。格力、美的双寡头保持高速增长，格力凭借其品牌技术优势出口

份额翻番，美的发挥其营销规模优势内销出口稳步上升；二线品牌海信科龙快速发展，重组效应逐步显现。 
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表 1：2011 年 2 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 52% 16% 112% 312 18% 

美的 52% 40% 63% 373 44% 

海尔 28% 1% 55% 28 -15% 

志高 21% 44% 7% 33 51% 

海信科龙 51% 122% 20% 62 63% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

表 2：2011 年 1-2 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 57% 23% 120%

美的 58% 40% 74%

海尔 21% 13% 27%

志高 22% 58% -3%

海信科龙 51% 101% 23%

资料来源：产业在线，宏源证券 

（二）美的份额赶超格力 

2 月市场份额总体平稳，一二线品牌格局略有变化。第一梯队美的市场份额（30%）继去年 6 月首超格力（28%），

主要贡献来自于内销份额的提升（1 月 28%到 2 月 32%），节日美的促销效果明显，预计未来双寡头会维持你追

我赶的竞争格局。 

图 13：09-10 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 14：09-10 年家用空调市场份额(内销) 图 15：09-10 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）中央空调暗战激烈 

龙头企业蓄力抢占中央空调市场份额。美的中央空调在 2010 年销量增速 55%的前提下，继续推进产能扩张和渠

道整合的策略，在年初提出销售破百亿的目标。而近期格力中央空调凭借其核心零配件的技术优势拿下两项千万

项目。中央空调市场竞争愈演愈烈，作为制冷企业利润的下一个增长点，龙头企业已开始重点布局中央空调这块

丰厚蛋糕。 

三、压缩机行业仍满产运营 

2011 年 2 月份空调压缩机销量为 981 万台，同比增长 29%；产量为 937 万台，同比增长 24%。产销率达 1.05，
考虑春节放假因素，压缩机延续旺销，我们推测下游空调销售仍有较大空间。 

2 月空调压缩机库存为 204 万台，环比下降 12%，厂商去库存特征逐步显现。在高产量前提下，库存较往年相比

仍在低位运行，佐证了压缩机供不应求的现状。预计上半年空调需求不减，继续联动上游热销。 

图 16：09-11 年空调压缩机销量(月度) 图 17：09-11 年空调压缩机产量(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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图 18：07-10 年空调压缩机厂家库存（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 

四、结构优化 变频加速 

2011 年 1 月变频空调销量为 231 万台，同比增速高达 138%，显著快于去年平均增速（97%）。变频占比（内销）

由 10 年 12 月的 30.4%大幅升至 1 月的 42.6%。对比上游，1 月变频空调压缩机销量为 274 万台，延续超 150%
增速，说明在变频空调需求持续旺盛下，上游厂商供货明显不足，产能亟待扩张。 

1 月变频更新需求得到加速释放，我们分析如下：（1）定频空调节能补贴逐步退出和节前促销活动，缩短了变频

与定频的价格差；（2）厂商主动调整上市产品结构，借机优化产品结构以维持盈利水平；（3）变频节能环保低碳

观念推广已得到消费者认可。 

图 19：08-10 年变频空调销量(月度) 图 20：08-10 年变频空调压缩机销量(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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图 21：08-10 年变频空调内销量(月度) 图 22：08-10 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 

 

1 月变频空调占比为 24.3%，其中内销、出口中的变频占比为 42.6%、10.4%；1 月变频压缩机销量占比为 25%，

可见上下游占比较低，变频替代需求释放空间较大。 

图 23：09-10 年变频压缩机占比 图 24：08-10 年变频空调占比(出货量) 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

五、日本地震：短期利空，长期向好 

日本地震对如空调等白电行业的影响更多体现在需求端，供给端由于全都本土化影响很小。 

2010 年中国对日出口空调、冰箱、洗衣机分别为 564 万台、183 万台、272 万台，占出口量比分别为 13%、13%、

15%。目前日本是中国第二大家电出口国，短期来看，地震会减缓日本家电需求，对国内企业出口造成一定影响。 

据日本电机工业协会报告显示，2010 年日本国内白电销售额达 2.21 万亿日元，同比增长 11.9%。其中空调 6682
千亿日元，冰箱 4424 亿日元，分别同比增长 21.6%、15.7%。2011 年 1 月日本白电销售额 1424 亿日元，同比增

长 10.8%，其中空调 407 亿日元，同比增长 48.8%。 

自 2009 年 5 月实施家电环保点补贴制度以来，日本家电销售异常火爆，反映了日本家电市场的巨大空间。长期

来看，中国作为日本家电最大生产基地之一，将会受益于灾后重建的新增需求，长期看好对日的出口市场。 
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六、空调已具必需消费品属性 

空调内销季节性特征趋弱（现象）。产业在线数据显示，2010 年各月内销均匀，无明显季节性变化，说明空调受

天气变化影响逐渐变小，空调必需品属性增强。 

图 25：09-11 年家用空调内销量(月度) 图 26：09-11 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 

 

居民收入稳步增长（根本原因）。2010 年城镇居民人均可支配收入 19109 元，同比增长 7.8%；农村居民人均纯

收入 5919 元同比增长 10.9%；而空调城市均价仅微增 0.7%。在通胀背景下，空调明显“便宜”。居民实际消费

能力与空调性价比的一高一低，加速了空调向家用必需消费品转变的进程。  

表 3：空调售价与可支配收入比（08-10 年） 

时间 
城镇居民人均可

支配收入(元) 

实 际 累 计

同比(%) 

农村居民人均

现金收入(元) 

名义累计

同比(%) 

空调均价

(元) 

零售价同

比(%) 

空调售价 / 城

镇收入(%) 

空调售价 / 

农村收入(%)

2008 年 15781 8.4  5737 15.7 3175  20.1 55.3

2009 年 17175 9.8  6270 9.3 2986 -6.0 17.4 47.6

2010 年 19109 7.8 4869 9.7 3007 0.7 15.2 42.3

资料来源：国家统计局，中怡康，宏源证券 

注：2010 年农村居民人均收入和累计同比是前三季度计算值。 

七、持续成本压力难以避免 

由于格力、美的的成本转嫁能力较强，大宗商品的上涨并没有影响到去年下半年空调企业的盈利水平，但铜价持

续上涨，格力、美的等空调企业要持续转嫁给经销商和供货商的压力在加大，自身要承担一部分，未来将有可能

通过涨价和优化产品结构来缓解成本压力。 

我们假定原材料成本对企业盈利的影响时滞为 1-2 个季度，则今年一季度空调企业的成本同比将上升 6-7%，二

季度同比上升 4-6%。 
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表 4：原材料价格影响成本测算 

季度 铜价涨幅 钢价涨幅 铜导致空调成本上升幅度 钢导致空调成本上升幅度 
主要原材料价格对成本上

升影响程度 

10Q3 23.2% 4.10% 5.8% 1.4% 7.2%

10Q4 22.1% 2.46% 5.5% 0.9% 6.4%

11Q1 23.2% -3.85% 5.8% -1.3% 4.4%

成本占比 25% 35%  

 

图 27：铜价走势 图 28：钢材：冷轧板价格 

资料来源：上海金属网，宏源证券 资料来源：我的钢铁网，宏源证券 
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