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空调行业 看好

内外销单月创新高 行业景气高涨不减 

投资要点： 
 产业在线数据显示，2011 年 3 月空调销量 1273 万台，同比增长 26.6%。
单月销量突破 1200 万台，创历史新高。3 月出口销售 661 万台，大幅
增长 30.4%，出口持续强劲增长。当月内销 611 万台，同比实现 22.6%
的增长。内外销单月数据均突破 600 万台，创历史新高。 

 分品牌来看，3 月格力、美的总销量分别为 355 和 345 万台，同比分别
增长 50.4%和 31.2%，均有较高增长，市占率分别为 27.9%和 27.1%。
两寡头市占率合计超 50%。海尔空调销售 92 万台，同比增长 16.5%；
志高空调销量 74 万台，同比增长 15.6%；TCL 当月销量 39 万台，低基
数下同比大幅增长 160%。 

 2011 年 1-3 月，空调内外销累计分别增长 28.7%和 48.6%。特别是 3
月在去年高基数下，仍实现同比高增长。展望 2011 年空调内销市场，
随着三四级市场渠道完善、家电消费习惯的形成，以及农村市场电网配
套设施的完善和 1000 万套保障性住房的刺激，预计 2011 年空调销量有
望再度超预期增长。未来三年内销复合增长率 15%。推动内销增长的因
素包括：1）居民收入继续增长；2）城镇化水平有望继续提升，制度变
迁推动城镇化走向深化，促进城镇农民工家电消费水平提升；3）三四级
市场蕴含着很大的空调消费潜力，3 月份空调下乡产品销售额增长近
400%，农村空调市场需求窗口已经打开。1 季度为空调出口旺季，出口
增长再度创高。预计全年出口仍有较好增长。 

 分月来看，2011 年 1 季度在前期较高基数下，空调仍然实现近四成的增
长。从去年 7 月算起，空调已连续 20 月旺销。二季度整机厂商开始向
渠道铺货，预计景气高点在二季度末再度创新高。 

 空调行业经过多年的充分竞争，品牌集中度较高。随着市场竞争的不断
成熟，行业格局日趋稳定。2011 年 1-3 月龙头累积品牌市占率稳中有升。
前四家市占率合计超 69%。格力、美的一季度总销量均为 845 万台，市
占率 28.5%，双寡头销量合计占据半壁以上江山。格力，美的增速超行
业平均，累积同比增长分别为 55%和 49%。海尔一季度销量累积 198
万台，市占率 6.7%，累积增长 219%。志高和科龙等二线品牌由于本身
销量就不大，受政策刺激以及市场回暖影响波动较大，加上前期金融危
机中受损严重前期基数较低，1 季度同比增长均在 25%以上，分别达 149
和 75 万台。TCL 低基数下同比实现 110%的增长，销量达 79 万台。 

 风险提示：房地产影响超预期，需求低于预期。 
 

股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 股价
(04.19) 10PE 11PE 12PE 投资评级

000651 格力电器 1.52 1.98 2.5 22.06 14.51  11.14  8.82  强烈推荐

000527 美的电器 1.00 1.32 1.84 18.16 18.16  13.76  9.87  强烈推荐

600690 青岛海尔 1.52  2.18  2.92  27.74  18.25  12.72  9.50  强烈推荐
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一、当月数据（2011 年 3 月）              

1.1 2011 年 3 月当月数据历史同比 

图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%） 

 
资料来源：产业在线，中投证券 

2011 年 3 月空调销量 1273 万台，同比增长 26.6%。单月销量突破 1200
万台，创历史新高。同比增速在高基数下稍有回落。 

图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线，中投证券 

3 月出口销售 661 万台，大幅增长 30.4%，出口持续强劲增长。当月内销

611 万台，同比实现 22.6%的增长。内外销单月数据均突破 600 万台，创历史

新高。 
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1.2 2011 年 3 月当月数据分品牌分析 

图 3：当月数据分品牌分析 

 
资料来源：产业在线，中投证券 

分品牌来看，3 月格力、美的总销量分别为 355 和 345 万台，同比分别增

长 50.4%和 31.2%，均有较高增长，市占率分别为 27.9%和 27.1%。两寡头市

占率合计超 50%。其中格力内销 175 万台，同比增长 14.4%，外销 180 万台，

出口持续高增长，同比大幅增长 117%。而美的内外销也均有较大幅度增长，

内销 160 万台，同比增长 20.3%，外销 185 万台，同比增长 42.3%。 

3 月，海尔空调销售 92 万台，同比增长 16.5%；志高空调销量 74 万台，

同比增长 15.6%；TCL 当月销量 39 万台，同比大幅增长 160%。 
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二、累计数据（2011 年 3 月）           

2.1 累积同比：出口增长 48.6%，内销增长 28.7% 

表 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

1-3 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2011 年 2967 1322 1645 44.6% 55.4% 

同比增长 39.0% 28.7% 48.6%   

2010 年 2134 1027 1107 48.1% 51.9% 

全年数据      

2010 年 9521 4389 5132 46.1% 53.9% 

同比增长 44.6% 55.7% 36.3%   

2009 年 6,586 2,819 3,766 43% 57% 

同比增长 0.9% -20.9% 27.0%   

2008 年 6,528 3,563 2,965 54% 46% 

同比增长 -6.5% -5.9% -7.3%   

2007 年 6,981 3,785 3,197 54% 46% 

同比增长 25.7% 30.3% 20.8%    
资料来源：产业在线，中投证券 

2011 年 1-3 月，空调内外销均已实现高增长开年，内外销累计分别增长

28.7%和 48.6%。特别是 3 月在去年高基数下，仍实现同比高增长。内外销均

突破月销售 600 万台大关，创历史新高。 

展望 2011 年空调内销市场，随着三四级市场渠道完善、家电消费习惯的

形成，以及农村市场电网配套设施的完善和 1000 万套保障性住房的刺激，预

计 2011 年空调销量有望再度超预期增长。 

中长期来看，未来推动空调内销增长的主要因素包括： 

1）居民收入继续增长将不断推动空调消费。我国人均收入已突破 3000 美

元大关，相比国外家电消费，我国空调保有量特别是农村家电保有量还是非常

较低。2011 年是十二五规划元年，提高中低层群体收入是十二五规划的重要目

标之一。未来随着中低收入居民人均收入的持续提高，将推动未来家电消费的

普及升级。城镇市场消费升级明显，节能、舒适、美观的高端产品占比逐渐增

加，城市第一批空调普及已进入更新期，未来更新需求也将放量增长。 

2）城镇化水平有望继续提升，制度变迁推动城镇化走向深化，促进城镇

农民工家电消费水平提升。中国目前 46%的城镇化率存在一定“伪城镇化”的问

题。中国城镇人口中，还包含大量进城务工的农民工（含家属约 1.7 亿人口）。

该人群虽然身居城市，但生活保障低，表现为高储蓄，低消费。未来随着城镇

化的二次深化，中低收入的非户籍人口收入会加速上涨。相关制度的逐步改善，

会极大地提高他们的消费倾向。另外随着年龄结构的变化也会促进这部分人群
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的收入消费倾向提升，成为未来中低端消费的重要增量，家电也会充分受益。 

3）三四级市场蕴含着很大的家电消费潜力。目前农村空调保有量只有

12%，而且主要集中在东部地区。我们认为空调在农村市场有很大的增长潜力。

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，使得原有的

敞式住房结构转为封闭式结构，水电等基础实施不断完善，农村市场对家电的

需求将会不断增加，还有非常大的空间。 

1 季度为空调出口旺季，出口增长再度创高。我们认为：劳动力成本上升、

出口退税减少、人民币汇率升值以及贸易摩擦等对我国家电出口的负面影响有

限。 

1）俄罗斯等高纬度地区出现恶劣天气增多，未来北方空调需求增加将会

有效撬动空调全球总销量增长。另外，东南亚、南亚市场也在蓬勃发展中。 

2) 全球经济的增长，人们实际收入不断增加，居民收入与空调等家电单体

价值量比值不断降低。空调已不再是高端耐用消费品，更多的成为日常必需消

费品，从而空调等家电的销售受经济周期影响有限。 

3) 市场上有观点认为未来劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率升

值以及贸易摩擦等对我国家电出口产生压制，这种推断只是理论上推断，带有

一定主观臆断性，实证检验上未必能够成立。从近期家电出口数据上看并没有

任何减缓的趋势。 

4) 中国家电的国际竞争力会持续保持，市场份额不会下降。中国家电的竞

争力并不是只有成本优势。我国家电制造具有比较完整的产品集群和产品配

套，规模优势明显，拥有较高的组织管理水平，这些都是具有一定国际竞争力

的。而这些优势是短期内不可复制或转移的。 

综上，短期内劳动力成本上升等负面因素对家电并没有太大影响。中长期

来看，这些问题能够成为国内家电企业加快技术创新，提高产品附加值实现从

中国制造到中国创造的转型。同时，一些低附加值的小企业在洗牌中糟淘汰，

进一步优化产业生态。 
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2.2 分月度数据比较 

图 4：总销量月度数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线，中投证券 

分月来看，空调销售有较强的季节特征 3-7 月销量占全年销售 50%以上。

2011 年 1 季度在前期较高基数下，空调仍然实现近四成的增长。从去年 7 月

算起，已连续 20 月空调旺销。二季度整机厂商开始向渠道铺货，预计景气高

点在二季度末再度创新高。 

空调未来销量会有一定的增长驱动力，至少前期房产调控对空调销售预期

形成的压力已趋缓。旺盛需求支撑下，未来三年空调将保持年均 12%-16%的

复合增长。 
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图 5：内外销月度数据（单位：万台，%） 

资料来源：产业在线，中投证券 

月度内外销来看，内销同比增长在经过去年的高速增长后，6 月份和 7 月

份受补贴政策影响同比增速出现回落，同时 5 月份加速出货，透支了部分消费，

内销增速有所下滑。8 月份高温天气催化下，同比创近期新高。9 月后，秋后

气温转凉，旺季的结束，但内销同比增长均保持在 30%以上增速。小冰河年份

极端天气增加，带动冷暖空调销量。2011 年一季度，内销淡季仍维持近 30%
的高增长。3 月份家电下乡数据显示空调下乡产品销售额增长近 400%，农村

空调市场需求窗口已经打开，农村需求瓶颈打开后未来三四级市场将出现爆发

性增长。我们也应该看到，目前我国空调的保有量相对不高，地区差别较大。

随着空调销售企业价格调整到位，未来空调内销市场仍会保持 15%左右增长。 

2009 年下半年开始，随着外围经济的转暖，出口逐渐恢复以及恶劣天气

影响，外销同比增速保持在 40%左右的水平。2010 年全年出口高位运行，个

别月份一度高达 100%以上。2011 年 1 季度出口依然保持较高增长。外围经济

转暖和极端气候的增加，拉动出口持续恢复。预计未来三年空调出口仍将保持

5-10%的复合增长。 
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2.3 分品牌比较（1－3 月累计数） 

图 6：1-3 月分品牌总销量占比  
图 7：空调分品牌总销量市占率变化 

 
资料来源：产业在线，中投证券 

空调行业经过多年的充分竞争，品牌集中度较高。随着市场竞争的不断成

熟，行业格局日趋稳定。2011 年 1-3 月龙头累积品牌市占率稳中有升。前四家

市占率合计超 69%。格力、美的一季度总销量均为 845 万台，市占率 28.5%，

双寡头销量合计占据半壁以上江山。 

各品牌增速来看，格力，美的增速超行业平均，累积同比增长分别为 55%
和 49%。海尔一季度销量累积 198 万台，市占率 6.7%，累积增长 219%。志

高和科龙等二线品牌由于本身销量就不大，受政策刺激以及市场回暖影响波动

较大，加上前期金融危机中受损严重前期基数较低，2011 年 1 季度同比增长

均在 25%以上，分别达 149 和 75 万台。TCL 低基数下同比实现 110%的增长，

销量达 79 万台。 

内销上，1-3 月格力销量 425 万台，同比增长 19%，市占率 32%霸居行业

第一。美的销量 370 万台，同比增长 31%，市占率 28%。海尔内销 100 万台，

同比增长 16.6%，市占率 7.5%。格力、美的行业龙头地位在内销市场表现更

为突出。 

外销来看，1 季度美的出口销量 475 万台，同比增长 67%，出口市占率

29%维持行业第一的绝对优势。格力出口 420 万台，同比大幅增长 123%，增

长势头迅猛，市占率提高 8.5 个点达 25.5%，与美的出口市占率相差无几。海

尔出口销量 98 万台，同比增长 21%。志高出口 74 万台，同比增长 30%。 
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三、相关公司                           

表 2：相关公司一览 

公司代码 重点公司 EPS10 EPS11 EPS12 股价(04.19) PE10 PE11 PE12 投资评级 

000651 格力电器 1.52 1.98 2.5 22.06 14.51 11.14  8.82  强烈推荐 

000527 美的电器 1.00 1.32 1.84 18.16 18.16 13.76  9.87  强烈推荐 

600690 青岛海尔 1.52  2.18  2.92 27.74  18.25 12.72  9.50  强烈推荐 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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