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强于大市 
政策微调 

不改变频空调行业确定性增长态势 
 

事件： 

 实施已有 2年的“定频空调节能惠民补贴项目”将于 2011 年 5 月 31

日到期后取消。节能补贴政策接下来的重点将在节能灯、汽车和电

动机领域。 

点评： 

 节能惠民政策变迁回望  国家发改委、财政部于 2009 年 6 月 1 日正

式公布第一批“节能惠民工程”高效节能房间空调器推广目录，共

有 19 个品牌 1140 个型号中标，其中格力以 38 个系列，269 个型号

成为入选数量最多的企业。政策规定，对能效比达到定频 1、2 级的

高能效定频空调进行销售补贴和推广限价。根据额定制冷量不同，

最高限价范围在 3500 元-4000 元，补贴标准 300-850 元，政策持续

时间为 2010 年 5 月 31 日。2010 年 5 月 30 日，国家发改委、财政部

公布了“节能惠民工程”具体思路，从 2010 年 6 月 1 日起，空调节

能补贴延长一年，但补贴范围是对新能效标准等级下的定频 1、2 级

空调给予财政补贴，而且补贴标准也所有下降，根据额定制冷量不

同，新定频 1 级空调补贴 200-250 元，新定频 2 级空调补贴 150-200
元，旧定频 2 级空调将不再享受国家补贴，持续时间为 2011 年 5 月

31 日。 

表 1：新旧能效标准下补贴金额对比 

旧能效标准 补贴金额 新能效标准 补贴金额 

1 级 500-850 元 1 级 200-250 元 

2 级 300-650 元 2 级 150-250 元 

  3 级 无 

资料来源：国家发改委、财政部 

 空调行业向变频升级趋势明朗  空调能效补贴停止后，节能定频空调将不能得到国家

补贴。目前节能空调的占比已明显提高，当初政策制定的消费引导作用已经达成。如果

政府取消定频空调的能效补贴，企业必须承担每台定频高能效空调 150-250 元的成本压

力。再加上上游原材料涨价压力的传导，白电生产商肯定会通过涨价来转嫁这部分成本

压力到定频空调上。定频空调与变频空调在成本、价格等多方面的差距将大大缩小，变

频空调将进入快速发展通道。2010 年，变频空调首次进入“家电下乡”名单，定频空

调能效标准的不断提升和节能惠民工程的补贴力度下降，都给变频空调的发展让出了空

间。中怡康监测数据显示，随着 2010 年新的节能惠民政策的推行，变频空调和定频空

调之间对应的价格比基本上由原来的 1.9∶1 缩小到 1.3∶1。根据中怡康的研究，替代
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 

 

 

行业基本资料 
上市公司家数                      6

总市值（亿元）                   1913

占 A 股比例（%）                 0.26%

数据来源：西南证券研发中心 
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的产品一旦和被替代的产品价格比下降至 1.5 以下的时候，更高级别的产品就会进入快

速放量的时期。从实际结果看，自 2010 年 6 月中国新的节能惠民工程补贴政策实施后，

变频空调市场迎来高速增长，2010 年变频空调市场份额攀升至 31.4%。在农村市场，节

能空调产品的销售占也有所突破。AVC 数据显示：2010 年 1-10 月变频空调的零售量份

额为 28.5%，同比上升 11.6%。产业在线统计，2 月份国内家用空调内外销总量维持较

高增速，销售总量达到 744.40 万台，同比增长 38.13%，其中内外销增速分别为 23.39%、

44.76%，外销增速依旧高于内销。家电行业竞争特质决定，生产商通过扩大毛利较高的

中高端产品销售来保持营收和利润水平成为竞争成败的关键因素。2011 年 1000 万套保

障性住房投入市场，将进一步拉动空调市场增长。 

图 1：空调月度产量 

数据来源：WIND 

图 2：空调出口额 

数据来源：WIND 

图 3：空调累计产销量及库存增减 

  

数据来源：WIND 

图 4：空调各省月度产量 

 

数据来源：WIND 

 三四级市场需求将充分释放  表现多样性的农村市场消费升级显现，目前农村市场空

调保有量只有 12%，空调在农村市场有很大的增长潜力。农村居民的生活水平逐步提高，

国家统计局公布的数据显示，2010 年前三季度农村居民在收入方面和支出方面，同比

都有了大幅的提高，为家电产品升级消费提供了必要的保证。在新农村建设逐步推进以

及城镇化建设带动下，农村新增楼房增加，使得农村市场对家电的需求将会不断增加。

在家电下乡政策影响下，空调渠道将进一步下沉。在三四级市场，针对农村市场的低价

位的变频空调使农村消费者接受变频概念。2010年1-10月累计零售量占有率达到8.4%。

三四级市场中变频产品将逐渐占据更大的市场优势，抢占空调市场份额。至 3月 7日，

全国家电以旧换新销售新家电和回收旧家电均突破 4000 万台。其中电视机、空调、电
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脑销售量排前三位，占全国销售总量的 35.6%、21.9%、15.7%。2010 年中国家电市场零

售规模在历史上第一次突破 1万亿元大关。在整体市场高速增长的情况下，空调的表现

更为突出。2010 年空调销售额占整个家电市场的 9.6%，而 2009 年则为 9.3%;整个家电

市场销售额增长了 20.5%，而空调增长了 24%左右。 

图 5：家电下乡空调销量及销售额 

数据来源：WIND 

图 6：空调分能效市占率 

数据来源：AVC 

图 7：农村收入支出比 

 

数据来源：国家统计局 

图 8：农村高端家电渗透率 

数据来源：商务部家电下乡信息系统 

表 2：三大龙头变频进展 

海尔 全面实现变频空调 100%无氟，推物联网、除甲醛空调抢占变频细分市场话语权。 

格力 
格力与大金合作，并在今年大打服务牌，3 月初格力电器推出“变频空调整机一年包换”服

务承诺。 

美的 2011 年美的空调战略是将变频空调销量提升到占总销量的 50%，并将竞争延伸至服务领域。 

数据来源：西南证券研发中心 

 行业集中度提高，演绎强者愈强的格局  国内二三线品牌生产商如果失去在定频市场

的价格优势，又缺少与上游变频芯片的议价能力，空调三强的品牌集中度将进一步提高。

3月中旬，空调出厂价如期上调，环比提价 10%，空调行业龙头具有较强的议价能力。

1-2 月，格力，美的双寡头销量合计 64%；海尔累计增长 21%，出口优势显著，同比增

长 27%。三龙头积极抢占变频市场份额，提高产品附加值，低附加值的小企业将在此轮

行业洗牌过程中被整合掉。建议关注低估值且定价能力强的行业龙头，维持对龙头公司

“增持”评级。 
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图 9：零售均价走势 

数据来源 AVC 

图 10：定、变频零售均价走势 

数据来源：AVC 

图 11：三龙头市场份额 

 

 
数据来源：WIND 

图 12：销售库存比例 

 
数据来源：WIND 

表 3：相关公司 

公司代码 名称 EPS10 EPS11 EPS12 PE10 PE11 PE12 投资评级 

000651 格力电器 1.52 1.69 1.98 14 13 11 增持 

000527 美的电器 1.00 1.27 1.52 19 15 12 增持 

600690 青岛海尔 1.45 1.93 2.21 18 14 12 增持 

数据来源：西南证券研发中心 

 风险提示  行业增速未达预期，原材料价格上涨超预期。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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