
 

投资要点： 
 从压缩机产销、库存和空调厂家库存预判空调二季度增速可期 
 预计变频空调今年 70%增长，盈利水平通过产品优化维持 
 龙头企业出口份额显著上升，建议继续持有格力电器、美的电器 

报告摘要： 
 空调上半年有望超 30%增长。2011 年一季度出货量、内销、出口、

产量同比分别增长 39%、29%、49%、38%。一季度产销高速增长，

二季度将回归平稳增长，由于旺季备货和海外市场回暖等因素，预计

上半年空调需求旺盛，增速可超 30%。库存平稳运行：3 月库存相比

往年处于高位，但库存销量比仅为 0.87，目前库存水平合理。 
 竞争格局：出口集中度提高。1-3 月格力、美的销量增长分别为 54%、

44%快于行业（39%），格力出口翻番增长。出口前五名份额总和（R5）
由去年的 57%提高到今年一季度的 68.4%，空调巨头积极调整战略加

大海外市场开拓力度，格力、美的、海尔今年出口市场份额较去年分

别增加了 7.5、4、1.3 个百分点。 
 结构优化：变频今年增速将超 70%。1-2 月变频空调销量同比增长

139%，继续维持高速增长。我们预测 2011 年变频空调销量 2750 万

台，同比增长 72%，其中内销为 2104 万台，同比增长 93%，出口为

646 万台，同比增长 28%。保守预计今年变频占比达 24%，其中内销

市场变频占比为 34%，出口市场变频占比为 12%。 
 上游（压缩机）监测：持续扩产，预期乐观。空调压缩机 2011 年 3

月份销量为 1129 万台，同增 16%；产量为 1115 万台，同增 17%。1-3
月累计销量、产量分别同比增长 24%、22%。 

 投资建议：建议继续持有格力电器、美的电器等空调企业。二季度空

调行业仍将维持较高增长，估值仍在合理区域。 

 

重点公司 股价 
EPS PE 

PEG 评级 
10A 11E 12E 11E 12E 

格力电器 22.06 1.52  1.86  2.24  11.9 9.8 0.51 买入 

美的电器 18.16 0.92  1.22  1.54  14.9 11.8 0.55 买入 

青岛海尔 27.81 1.52 1.92  2.43  14.5 11.4 0.57 买入 

ST 科龙 8.23 0.43 0.45  0.55  18.3 15.0 1.58 未评级 

三花股份 33.22 1.06  1.38  1.83  24.0 18.2 0.86 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） 3792 

流通市值（亿元） 2702 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 72% 
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一、空调一季度如期高增长 

2011 年 3 月家用空调出货量为 1273 万台，同比增长 27%、环比增长 71%；其中内销（612 万台）同比增长 21%、

环比增长 104%，出口（661 万台）同比增长 33%、环比增长 49%。产量为 1237 万台，同比增长 29%、环比增

长 67%。空调环比大幅提升，经销商为旺季销售铺货。 

2011 年 1-3 月累计家用空调出货量 2967 万台，增速达 39%。内销（1322 万台）、出口（984 万台）、产量（1753
万台）同比分别增长 29%、49%、38%。一季度产销高速增长，二季度将回归平稳增长，由于旺季备货和海外

市场回暖等因素，预计上半年空调需求旺盛，增速可超 30%。 

国家统计局公布家用空调 3 月产量 1463 万台，同比增长 41%，一季度累计增速达 48%。 

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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图 5：09-11 年家用空调产量情况(月度) 

资料来源：国家统计局，宏源证券 

（一）预计内销同增 20%以上 

大中城市销售平稳增长。2 月空调大中城市零售量、零售额分别同比增长 10%、25%，保持平稳增长态势，我们

预计大中城市空调销售增速可超 10%。 

三四级市场权重提高。据商务部数据显示，3 月下乡空调销售额同比增速高达 398%。经我们测算，10 年 11 月和

11 年 3 月空调的农村市场销量占比分别约为 14%、17%-18%，下乡空调销售快速增长，潜力逐步释放。 

长期来看，空调内销需求向好，我们预计全年可达 20%以上的增速。 

图 6：09-11 年空调城市零售量(月度) 图 7：09-11 年空调城市零售额(月度) 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

针对海外市场空调出口的详细分析请见 3 月 20 日发布的报告《短期成本压力 长期需求看好》。 

（二）库存平稳运行 

库存水平维持稳定。3 月库存为 1105 万台，相比往年处于高位，但库存销量比仅为 0.87，仅比去年低，目前库
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存水平合理。 

图 8：08-11 年家用空调库存销量比(月度) 图 9：08-11 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、竞争格局：出口集中度提高 

（一）双寡头出口成亮点 

3 月份格力（50%）、美的（31%）销量增长快于行业（27%）。1-3 月格力（54%）、美的（44%）销量增长快于

行业（39%）。格力出口继续保持翻番增长，近期凭借其技术创新和品牌优势多次拿下海外千万订单，随着出口

旺季的需求释放，预计格力出口仍能保持高速增长。 

表 1：2011 年 3 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 50% 14% 117% 307 18% 

美的 31% 20% 42% 368 52% 

海尔 16% 20% 12% 22 -29% 

志高 16% 0% 36% 29 273% 

海信科龙 20% 52% -11% 62 149% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 2：2011 年 1-3 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 54% 19% 119%

美的 44% 31% 56%

海尔 19% 17% 21%

志高 13% 24% 4%

海信科龙 40% 89% 26%

资料来源：产业在线，宏源证券 
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（二）格力美的海外大扩张 

内销市场双寡头在 3 月旺季前市场份额正常回调。 

出口格局一反往年常态，出口前五名份额总和（R5）由去年的 57%提高到今年一季度的 68.4%，出口市场也像内

销一样集中度进一步提升，空调巨头积极调整战略加大海外市场开拓力度，格力、美的、海尔今年出口市场份额

较去年分别增加了 7.5、4、1.3 个百分点，尤其格力出口翻番增长。 

图 10：09-11 年家用空调市场份额(总销量) 

 
资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 11：09-11 年家用空调市场份额(内销) 图 12：09-11 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、结构优化：变频今年增速将超 70% 

在空调企业力推下，变频普及势不可挡：2011 年 1-2 月变频空调出货量同比增长 139%，继续维持高速增长。 

我们对今年变频空调增长和变频占比的预测： 

经测算，我们预测 2011 年变频空调将继续高速增长（2010 年变频增长 98%），预计总销量为 2750 万台，同比增

长 72%，其中内销为 2104 万台，同比增长 93%，出口为 646 万台，同比增长 28%。 
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同时保守预计今年全年变频占比可达 24%（2010 年为 17%），其中内销市场变频占比为 34%（2010 年为 21%），

出口市场变频占比为 12%（2010 年为 11%）。 

假设 2011 年前六大空调企业变频销量合计占全行业 80%，家用空调销量增速为 22%。 

表 3：2011 年变频空调销售预测 

前六大企业 变频销量目标 
各企业占行业

比重（E） 
 （单位：万台） 2010 年 2011 年（E） 同比增速（E）

美的 800 29% 变频空调 1602 2750 72%

格力 600 22% 内销 1092 2104 93%

海尔 400 15% 出口 506 646 28%

海信科龙 200 7% 家用空调 9472 11366 22%

志高 100 4% 变频占比 17% 24% 

奥克斯 100 4% 内销占比 21% 34% 

合计 2200 80% 出口占比 11% 12% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 13：09-11 年变频空调销量(月度) 图 14：09-11 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 

 

图 15：09-11 年变频空调内销量(月度) 图 16：09-11 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 
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2 月变频空调占比为 27.7%，其中内销、出口中的变频占比分别为 53.4%、10.3%；内销的变频占比再次出现大幅

提升（12 月 30.4%→1 月 42.6%→2 月 53.4%），印证了变频替代黄金时期的到来。 

图 17：2010-2011 年变频压缩机占比 图 18：08-11 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 

三、上游（压缩机）监测：持续扩产，预期乐观 

压缩机出货仍保持旺盛，产能趋紧，但增速较前两月有所放缓。空调压缩机 2011 年 3 月份销量为 1129 万台，同

比增长 16%；产量为 1115 万台，同比增长 17%。1-3 月累计销量、产量分别同比增长 24%、22%。 

库存 190 万台，环比下降 7%，3 月库存是近 5 年同期最低量，表现出压缩机供不应求。 

图 19：09-11 年空调压缩机销量(月度) 图 20：09-11 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 21：08-11 年空调压缩机厂家库存(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

相比去年压缩机排产计划，厂家扩产趋势明显。 

表 4：2011 年企业压缩机排产计划 
企业（万台） 4 月 3 月 2 月 1 月 

美芝 280-290 240 240

瑞智 98 90 85

LG 93 90 73 85

海立 175 140 150

松下  115 118 100 110

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 5：2010 年企业压缩机排产计划 
企业（万台） 4 月 3 月 2 月 1 月 

美芝 190 195 130 210

瑞智 80 85 68 80

LG 85 85 60 86

海立 140 130 120 140

松下  105 95 90 110

资料来源：产业在线，宏源证券 
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