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	行业研究
	行业点评
	投资评级：短期_推荐，长期_A

	旺季销售预期乐观，天气极端推波助澜

	——4月份空调销售数据点评

	核心观点
	行业表现对比图

	4月份，空调总销量1339万台，增长30%，其中内销665万台，出口674万台，分别增长36.1%和24.7%；全年累计销售4309万台，增长36.2%，其中内外销分别增长31%和41%。

1、 旺季销售值得期待，极端天气推波助澜。从近期对空调厂商的调研了解到，上半年无论厂商出货、渠道备货，还是终端销售状况均比较乐观，因此4月份数据:超预期就不足为奇，预计5、6月份行业高景气仍有望延续，况且本月全国部分地区已迎来第一轮高温天气，加上南方大旱，今年再次出现“热夏”的可能性逐渐加大。从中长期来看，行业未现天花板，城乡市场均有较强的需求支持，空间相对广阔。
2、 厂商表现分化，龙头再度抢眼。本月格力表现最为突出，内销增速较上月大幅提升，出口虽有放缓，仍增长75%；美的内外销分别增长26%和63%，，明显好于上月；志高、海尔、科龙等厂商增长则相对平淡，因此无论在目前，还是未来补贴政策退出后，龙头集中度有望持续提升。此外，淡季不淡可能成为行业常态，主流厂商纷纷加快扩产以弥补产能缺口，这也间接反映了需求端的显著变化。
3、 成本压力短期难缓解，毛利率却有改善空间。短期国内通胀压力改善可能性不大，预计原材料价格仍维持高位，但Q2内销占比提升，产品提价效应显现，且节能补贴在本月底截止后定频促销随之结束，产品结构将进一步优化，毛利率有望稳中有升。
4、 “电荒”对空调销售影响有限。今年电力供应愈加紧张，空调是耗电大户，但由于国家仅是限制工业用电，优先保障居民用电，因此对消费者使用及购买空调影响不大，反之更有助于节电效果突出的变频空调旺销，并促动厂商加大对节能、变频技术的开发。
5、 关注上游配件企业的机会。下游空调需求释放必将带动配件出货，建议关注成本控制力强，受益变频上量，新增长点均获政策支持的三花股份和产品结构优化，启动增发的海立股份。
投资建议与推荐公司：由于目前市场系统性风险逐步释放，板块同步向下震荡，我们认为低估值、行业增速较好的空调行业具备安全边际，龙头公司仍需重点关注，依次推荐格力、美的、三花、海尔和海立，格力（增发）和海尔（资产注入+渠道整合）也有事件性刺激动力。
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1）遭遇“凉夏”；2）原材料价格上升；3）政策退出影响超预期
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图1：空调行业月度销售情况                         图2：变频空调逐步上量
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                        资料来源：产业在线、国都证券研究所
图3：产品均价较去年同期偏高                       图4：原材料成本压力偏大
[image: image5.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

09-02 09-03 09-04 09-05 09-06 09-07 09-08 09-09 09-10 09-11 09-12 10-02 10-03 10-04 10-05 10-06 10-07 10-08 10-09 10-10 10-11 10-12 11-01 11-02 11-03

变频空调 定频空调

  [image: image6.emf]0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

Mar-05 Jul-05 Nov-05 Mar-06 Jul-06 Nov-06 Mar-07 Jul-07 Nov-07 Mar-08 Jul-08 Nov-08 Mar-09 Jul-09 Nov-09 Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11

0

5

10

15

20

25

30

铜价 钢价 格力毛利率（右轴）


资料来源：中怡康、国都证券研究所                          资料来源：WIND、国都证券研究所
表1:2011年空调企业销售情况表

	1-4月
	行业
	格力
	美的
	海尔
	科龙

	销量
	36%
	60%
	48%
	18%
	31%

	内销
	31%
	34%
	29%
	14%
	29%

	出口
	41%
	109%
	66%
	23%
	32%

	4月单月

	销量
	30%
	70%
	44%
	17%
	15%

	内销
	36%
	68%
	26%
	10%
	17%

	出口
	25%
	75%
	63%
	29%
	13%


资料来源：产业在线、国都证券研究所
 表2：Q1空调行业业绩保持快速增长
	　项目
	收入增速
	净利润增速

	
	2009
	2010
	2011Q1
	2009
	2010
	2011Q1

	冰箱
	265.8
	412.8
	117.4
	8.4
	13.4
	2.6

	YOY
	14%
	55%
	35%
	-
	60%
	4%

	空调
	1297.3
	2065.3
	670.7
	74.3
	115.5
	27.8

	YOY
	3%
	59%
	63%
	48%
	55%
	35%

	洗衣机
	64
	142.5
	48.7
	4.3
	9.1
	2.6

	YOY
	19%
	123%
	100%
	206%
	113%
	54%

	白电合计
	1627.1
	2620.6
	836.8
	87
	138
	33

	YOY
	5%
	61%
	60%
	70%
	59%
	33%

	小家电
	170.9
	217.8
	57.6
	14.9
	18.8
	4.9

	YOY
	1%
	27%
	29%
	36%
	26%
	55%

	彩电
	1154.1
	1402.4
	338.4
	21.6
	22.1
	6.9

	YOY
	15%
	22%
	5%
	-
	2%
	52%


资料来源：WIND、国都证券研究所
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图5：旋转压缩机销售规模逐年提升                  图6：三花股份收入与下游相关性较高
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                        资料来源：WIND、国都证券研究所
                        表3：空调品牌产能扩充情况

	品牌
	生产基地
	2010年产能（万台）
	2015年产能预测

	格力
	珠海、重庆、合肥、郑州、武汉
	3000
	5000

	美的
	顺德、芜湖、武汉、广州、合肥、重庆
	2600
	5000

	海尔
	青岛、武汉、合肥、大连、胶南和重庆
	1800
	3000

	志高
	佛山、九江
	600
	1000

	奥克斯
	宁波、南昌、天津
	700
	1000

	格兰仕
	中山、滁州
	1200
	1500

	海信科龙
	青岛、顺德
	600
	1000

	共计
	　
	10500
	17500


                      资料来源：电器、国都证券研究所
 图7：南方大旱+高温袭来
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  资料来源：中国天气网、国都证券研究所
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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