
 

投资要点： 
 上半年空调销量增长高于预期，预计全年增速可达 25% 
 格力美的乘变频化和政策退出之东风挤压同行生存空间 
 龙头企业表现优异，格力、美的增长快于行业，建议继续持有 

报告摘要： 
 行业：上半年销量同比增长 31%。2011 上半年出货量、内销、出口、

产量同比分别增长 31%、35%、27%、30%。内销依然强劲，三四级

市场拉动是重要引擎，2010 年农村空调保有量提升了 3.8 台（百户家

庭）；海外市场增速回落。6 月份内销占比（内销/销量）连续 5 个月

攀升，至 59%。我们依然维持全年行业 25%的增幅预期。 
 竞争格局：格力、美的甩掉对手。2011 年上半年格力、美销量增长

分别为 52%、45%快于行业（31%）。6 月出口前五名份额总和（R5）
大幅下滑，由 4 月份的 66.2%下滑到 57.5%。而内销集中度有所回升，

6 月内销前五名份额总和达到 80.5%，较 5 月份提高了 3.6 个百分点。

 结构：7 月变频将发力，变频将占半壁江山。1-5 月变频空调销量同

比增长 124%；其中内销同比增长 181%，出口同比增长 40%。节能

惠民政策已于 6 月份退出，变频空调高性价比优势将会凸显，变频占

比将会快速提升，在变频空调生产有技术优势和产能优势企业将受

益。 
 上游（压缩机）监测：排产计划显示预期乐观。空调压缩机市场份额

前十大企业 7 月份计划排产 1065 万台，同比增长 29%。由于空调压

缩机行业是以销定产，表明下游空调企业对市场依然乐观。 
 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

调行业较高增长，下半年增长也无忧。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 23.17 1.52  1.96  2.38  11.8 9.7 0.50 买入 

美的电器 17.54 0.92  1.26  1.59  13.9 11.0 0.47 买入 

青岛海尔 12.70 0.76  1.10  1.30  11.5 9.8 0.45 买入 

ST 科龙 6.60 0.43 0.45  0.55  14.7 12.0 1.27 未评级 

三花股份 34.78 1.06  1.38  1.83  25.1 19.0 0.90 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） 3538 

流通市值（亿元） 2791 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 66% 
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一、空调上半年销量超预期高速增长 

空调仍保持高位增长，内销往上，出口往下。 

2011 年 6 月家用空调出货量为 1139 万台，同比增长 26%、环比下降 10%；其中内销（673 万台）同比增长 50%、

环比下降 4%，出口（466 万台）同比增长 2%、环比下降 17%。产量为 1157 万台，同比增长 30%、环比下降

7%。内销高增长与去年 6 月基数较低有关，去年 6 月高温天气少导致滞销。下半年内销会回落到约 15%的正常

增速。 

2011 年第二季度（4-6 月）累计家用空调出货量为 3746 万台，同比增长 25%；其中内销（2041 万台）、出口（1705
万台）同比分别增长 38%、12%。产量（3632 万台）同比增长 23%，二季度继续维持了一季度的增长趋势。 

2011 年上半年（1-6 月）累计空调出货量为 6717 万台，同比增长 31%，与我们之前的预期一致；其中内销（3366
万台）、出口（3351 万台）同比分别增长 35%、27%。产量 6629 万台，同比增长 30%。 

国家统计局公布家用空调 6 月产量 1604 万台，同比增长 38%，二季度产量（4994 万台）同比增速为 38%。 

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(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）内销强劲有力 出口回落 

内销占比连续 5 个月攀升。2011 年 6 月空调内销占比（内销/销售）为 59%，连续 5 个月攀升。而出口从 5 月开

始，进入低迷状态，出口占比（出口/销售）持续下滑。出口增速下滑是出口占比下降的直接原因，而内销占比

的上升可能预示着空调生产企业毛利率水平有望提升（二季度内销占比高于去年同期）。 

二季度出口增速下滑原因： 

（1）涨价预期造成海外客户提前备货。2010 年底到 2011 年第一季度，考虑原材料价格上涨、人民币升值的压

力，部分海外客户提前下单备货，一季度透支了二季度的需求，造成了一季度出口增长明显，二季度出口增幅收

窄的现象出现。 

（2）欧美经济低迷拖累出口增长。欧美经济的持续低迷打压了海外消费者的消费信心，而人民币升值也限制了

空调出口企业的出口增长。 

（3）基数原因：去年出口是前低后高，所以今年出口前高后低的概率较大。 

图 6：06-11 年家用空调行业内销占比(月度) 图 7：09-11 年家用空调内销占比-出口占比(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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（二）大中城市销量有所回落 

5 月份大中城市销售增速回落。5 月空调大中城市零售量同比下降 12%，零售额同比增长 4%。相对于 1-4 月份，

大中城市空调销售情况有较大的回落。2011年1-5月份空调大中城市累计零售量和零售额分别同比增长5%和22%。 

5 月份销售情况回落原因： 

（1）4 月份空调促销透支 5 月份销量。由于五一小长假，家电卖场提前在 4 月低促销，加上 6 月份节能惠民政

策的退出导致的空调涨价预期，造成了 4 月份销量大增，从而透支了 5 月份的需求。4 月份大中城市零售量和零

售额分别同比增长 25%、47%，大大高于 1-3 月份幅度。 

（2）5 月份南方持续大面积降雨，老天“不给力”。2011 年 5 月 5 日到 31 日，我国南方地区出现了 6 次大范围

强降雨过程，江南、华南降雨日数普遍在 12 到 18 天。连续降雨一方面抑制了家庭对空调的刚性需求，另一方面

也限制了家电销售渠道的正常周转。 

（3）2010 年 5 月份基数太大。由于 2010 年 5 月天气异常高温和政策效果推动，城市零售量和零售额分别同比

增长 77%、64%，去年 5 月的基数太大导致了今年同比增速大幅下滑。5 月份城市零售量和零售额环比增幅分别

达到 34%、31%。 

图 8：09-11 年空调城市零售量(月度) 图 9：09-11 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 

 

（三）农村市场需求急剧释放 

2010 年空调农村保有量增长幅度巨大。2010 年农村每百户家庭家用空调拥有量为 16 台，相比 2009 年保有量增

长 3.8 台。2010 年空调农村保有量的提升一方面反映了家电下乡等政策效果显现，另一方面也表明农村市场巨大。

在农村空调保有量很低的情况下，我们认为未来农村市场将是空调行业增长的核心引擎之一。 

三四级市场的空调需求快速释放，正处于爆发期。根据我们的测算，空调 2011 年上半年农村占比已达 37.9%，

而 2010 年上半年家用空调的农村占比为 21.1%。空调的农村占比快速增长，表明了农村市场对空调需求正在爆

发。 
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表 1：2010 年-2011 年家用空调农村市场份额测算 

 
家电下乡销

量（万台） 

家电下乡销量占农

村家电销量比例 

空调占农村家

电销量比例 

空调农村市场

销量（万台）

空调总内销

（万台） 

空调的农村

占比（内销）

2010 上半年 3249 80% 13% 528 2501 21.1%

2011 上半年 5094 60% 15% 1276 3366 37.9%

资料来源：商务部，产业在线，宏源证券 

 

图 10：家用空调家庭保有量走势 图 11：家用空调家庭保有量同比增量走势 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

我们认为虽然出口有所低迷，但随着农村需求的快速释放和城市市场处于更新换代高峰期，整个行业销量全年

同比增长 25%无忧。 

（四）库存水平比较稳定 

库存水平维持稳定。6 月库存为 994 万台，库存销量比为 0.87，处于历史较低水平。 

图 12：08-11 年家用空调库存销量比(月度) 图 13：08-11 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 
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二、竞争格局：格力美的挤压同行生存空间 

（一）格力、美的增速遥遥领先 

两大巨头销量持续高速增长。6 月格力、美的两大巨头虽然在海外市场的增速有所放缓（格力、美的出口同比增

速分别为 1%、13%），但是凭借其在国内市场的快速增长（格力、美的内销同比增速分别为 68%、63%），其销

量同比增速遥遥领先行业水平（格力、美的销量同比增速分别为 41%、40%）。 

空调产业格局渐进佳境，格力、美的销量高速增长同时盈利也客观增长，而其他空调企业的空调业务盈利增长较

为困难。 

表 2：2011 年 6 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（万台） 库存同比 

格力 41% 68% 1% 262 10% 

美的 40% 63% 13% 353 74% 

海尔 5% 2% 14% 11 -50% 

志高 10% 67% -22% 13 -13% 

海信科龙 17% 43% -29% 55 2% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 3：2011 年 1-6 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 52% 42% 72%

美的 45% 36% 54%

海尔 16% 8% 28%

志高 16% 25% 8%

海信科龙 26% 46% 2%

资料来源：产业在线，宏源证券 

（二）内销和出口市场集中度出现分化 

内销市场集中度回升。6 月格力、美的（R2）内销市场份额为 63.7%，相比 5 月（59.0%）提高了 4.7 个百分点，

2011 年上半年两大巨头内销市场份额为 62.8%。6 月前五大企业（R5）市场内销市场份额为 80.5%，相比 5 月（76.9%）

提高了 3.5 个百分点。内销市场逐渐向行业巨头倾斜。 

出口集中度出现大幅下跌。6 月格力、美的（R2）出口市场份额为 44.6%，相比 5 月（53.1%）下降了 8.5 个百

分点，2011 年上半年两大巨头内销市场份额为 52.6%。6 月前五大企业（R5）出口市场份额为 57.5%，相比 5 月

下降了 8.8 个百分点。 
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图 14：09-11 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 15：09-11 年家用空调市场份额(内销) 图 16：09-11 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：变频将占半壁江山 

节能惠民政策退出利好变频空调。实施近两年的空调节能惠民政策已于 6 月 1 号功成身退，高能效定频空调的价

格优势将不复存在，而性价比更高的变频空调将会进入规模化普及时代。在制造变频空调领域有技术优势和规模

优势的企业将会在产品转型过程中把竞争对手抛在更后面。 

5 月变频空调内销占比下降是因为商家促销定频空调所致。2011 年 1-5 月变频空调销量（1292 万台）同比增长

124%；其中内销（982 万台）、出口（310 万台）分别同比增长 181%、40%。5 月变频空调销量占比、内销占比、

出口占比分别为 23.9%、32.5%、13.2%。5 月份变频空调内销占比（32.5%）相比 4 月（33.4%）有所下降，但这

是由于节能惠民政策于 6 月份退出，商家集中在 4 和 5 月份促销定频空调，以出清定频空调库存备货变频空调所

致。我们预计 6 月份开始变频空调内销占比将会加速上升。 
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图 17：09-11 年变频空调销量(月度) 图 18：09-11 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 19：09-11 年变频空调内销量(月度) 图 20：09-11 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 

 

图 21：2010-2011 年变频压缩机占比 图 22：08-11 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 
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四、上游（压缩机）监测：排产计划预期乐观 

压缩机出货仍保持旺盛，但增速较 5 月有所放缓。空调压缩机 2011 年 6 月份销量为 1106 万台，同比增长 13%；

产量为 1122 万台，同比增长 17%。4-6 月累计销量、产量都同比增长了 20%。 

2011 年 6 月库存 168 万台，环比下降 10%，6 月库存处于历史较低水平，这说明 6 月份空调压缩机行业销售情

况比较乐观，这也证实了下游空调行业 6 月份产量增速比较高的事实。 

图 23：09-11 年空调压缩机销量(月度) 图 24：09-11 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 

 

图 25：08-11 年空调压缩机厂家库存(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

空调压缩机重点企业 7 月份排产计划同比增速达到 29%，下游空调行业持续增长可期。从空调压缩机企业公布

的 7 月份排产计划来看，市场份额前 10 大企业（R10）7 月份计划排产 1065 万台，同比增长 29%。由于空调压

缩机行业是以销定产，因此可以认为下游空调行业对需求持续看好，7 月份同比销量持续增长可期。  
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表 4：2011 年企业压缩机排产计划 
企业（万台） 7 月 6 月 5 月 4 月 

广州美芝 285 280 285 290

上海海立 180 180 180 170

松下万宝 120 120 118 115

珠海凌达 148 116 127 112

瑞智 90 100 100 98

天津 LG 77 80 85 93

三菱电机 65 65 70 65

苏州三星 10 50 53

西安庆安 40 65 50 57

华润三洋 50 50 58 52

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） 7 月 6 月 5 月 4 月 

广州美芝 195 195 195 190

上海海立 120 140 140 140

松下万宝 110 100 115 105

珠海凌达 100 95 95

瑞智 80 80 85 80

天津 LG  50 50 90 85

三菱电机 57 65 65 55

苏州三星 23 50 75 45

西安庆安 40 42 50 57

华润三洋 50 58 58 7

资料来源：产业在线，宏源证券 
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