
 

投资要点： 
 下半年空调增速将回落至 15%左右 
 变频占比反弹，稀土不碍变频普及 
 估值较低，格力、美的、海尔有长期投资价值 

 
报告摘要： 

 行业：空调增速将放缓，7 月销量同比增长 21%。2011 年 7 月家用

空调出货量为 942 万台，同比增长 21%；其中内销（600 万台）同比

增长 30%，出口（342 万台）同比增长 8%。空调 7 月份产量为 963
万台，同比增长 19%。内销给力，三四级市场爆发，家电下乡销量

同比增长 58%；海外市场受欧美经济复苏缓慢影响有所拖累。我们预

测未来 5 个月销量将有约 15%增长。库存量和库存销量比（库存/销
量）均出现正常的上升。 

 竞争格局：格力、美的稳居龙头。2011 年 7 月格力、美销量增长分

别为 33%、33%，快于行业（21%）。7 月格力、美的内销市场份额

有所增长，达到 65.7%，相比 6 月份提升了 3 个百分点。7 月前五大

企业（R5）出口市场份额为 55.2%，相比 6 月出口份额（57.5%）下

降了 2.3 个百分点。 
 结构：变频占比反弹，变频高增长可延续。2011 年 1-6 月，变频空

调销量为 1635万台，同比增长 114%，内销 1226万台，同比增长 158%，

出口 409 万台，同比增长 41%。6 月变频内销占比、出口占比已达到

36.4%、21%，明显好于前三月。空调节能惠民政策的结束对变频空

调销量的增长起到推动作用。从 6 月份的变频压缩机（上游）销量来

看（同增 103%），变频空调高增长仍将延续。 
 上游（压缩机）监测：排产计划仍显乐观。空调压缩机 7 月份销量

1049 万台，同比增长 8%，产量为 1061 万台，同比增长 10%。空调

压缩机市场份额前 8 大企业 8 月份计划排产 640 万台，同增 36%。下

游空调行业仍对市场较为乐观，8 月份出货量同比持续增长可期。 
 投资建议：格力电器、美的电器、青岛海尔等空调企业具备长期投资

价值。虽然下半年增长放缓，但目前估值已处于较低水平。 

 
 

重点公司 股价 
EPS PE 

PEG 评级 
10A 11E 12E 11E 12E 

格力电器 20.60 1.52  1.96  2.38  10.5 8.7 0.45 买入 

美的电器 16.13 0.92  1.26  1.59  12.8 10.2 0.43 买入 

青岛海尔 11.35 0.76  1.10  1.30  10.3 8.7 0.40 买入 

ST 科龙 5.59 0.43 0.45  0.55  12.4 10.2 1.08 未评级 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3211 

流通市值（亿元） 2586 

重点公司（家） 14 

重点公司占行业市值比重 67% 

 
相关研究 
空调行业 11 年 7 月报：空调企业冰火

两重天（2011.07.31） 

家电行业深度报告：商品房和保障房对

家电的影响(2011.07.19) 

空调行业 11 年 5 月报：空调和压缩机

高增长逐渐明朗 (2011.05.23) 

空调行业11年4月报:空调景气可维持 

龙头发力出口 (2011.04.23) 

空调行业11年2月报:空调春季漫舞飞

扬 出口超预期 (2011.02.22) 

空调行业11年1月报:低估值与高成长

双重驱动(2011.01.20) 
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一、空调增速将放缓 

2011 年 7 月家用空调出货量为 942 万台，同比增长 21%；其中内销（600 万台）同

比增长 30%，出口（342 万台）同比增长 8%。空调 7 月份产量为 963 万台，同比增长 19%。 

7 月份空调内销仍保持高速增长，说明国内空调需求旺盛依旧，尤其是三四级市场；

出口增速相比去年处于较低水平，主要源于去年基数较高、欧美经济复苏遇阻等。考虑到

欧美债务危机（包括加剧人民币升值预期）将影响空调的出口，以及去年内销基数过大，

我们预计未来 5 个月空调销量增速将回落到约 15%。 

国家统计局公布家用空调 7 月产量 1329 万台，同比增长 29%。 

2011 年 1-7 月累计空调出货量 7658 万台，同比增长 30%，其中内销（3966 万台）、

出口（3693 万台）同比分别增长 34%、25%。累计产量 7592 万台，同比增长 28%。 

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) 图 6：2011 年 7-8 月全国高温分布图 

资料来源：国家统计局，宏源证券 资料来源：中国气象台，宏源证券 

（一）农村市场 7 月增长 58% 

7 月家电下乡空调销售猛增，凸显政策效应。2011 年 7 月家电下乡销量 751 万台，销

售额 199.7 亿元，同比分别增长 12%和 25%。其中，空调销售额达 42 亿元，同比增长 58%，

环比增长 60%。 

以下因素使得农村市场对空调的需求加速释放： 

（1）消费者需求：三四级市场对家电的消费走“彩电→洗衣机→冰箱→空调”路线，

随着过去 3 年农村对冰箱的飞速普及，目前已到空调环节了。 

（2）厂商推动渠道扩张：空调厂商对三四级市场日益重视，品牌专卖店不断推广，

销售渠道稳步完善，售后服务保障加强。 

（3）硬件条件改善：农村电网改造工程推广。 

（二）城市销售保持旺盛，但增速将回落 

6 月份大中城市销售增速回升。6 月空调城市零售量同比增长 11%，零售额同比增长

27%；较 5 月份销售有所回升。 

2011 年 1-6 月份空调大中城市零售量累积同比增长 6%，零售额累积同比增长 23%。 

由于 7、8 月份全国大部分地区出现高温天气，空调销售仍将保持旺销，但由于基数

原因，增速将有所回落。 
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图 7：09-11 年空调城市零售量(月度) 图 8：09-11 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）库存稳中有增 

库存量较 6 月份增加。库存量和库存销量比（库存/销量）均出现正常的上升。7 月库

存为 1016 万台，库存销量比为 1.08。建议关注未来几月的库存变化，若销量低于预期，

厂家应适时调整库存。 

图 9：08-11 年家用空调库存销量比(月度) 图 10：08-11 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：格力、美的持续发力 

（一）格力、美的继续领跑行业 

格力、美的销量同比增速远快于同行业。7 月格力、美的海外市场增速有所回升（格
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力、美的出口同比增速分别为 20%、6%），国内市场同比增长依然强劲（格力、美的内销

同比增速分别为 37%、52%）。海内外市场的不俗表现使得两巨头 7 月销量同比增速分别

为 33%、33%，远优于同行业平均 21%的增速。 

表 1：2011 年 7 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 33% 37% 20% 277 14% 

美的 33% 52% 6% 363 70% 

海尔 -22% -27% 0% 11 -21% 

志高 18% 14% 25% 6 -67% 

海信科龙 -1% 8% -24% 54 1% 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 2：2011 年 1-7 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 49% 41% 66%

美的 43% 38% 49%

海尔 11% 2% 26%

志高 17% 24% 10%

海信科龙 22% 39% -1%

资料来源：产业在线，宏源证券 

（二）内销和出口市场格局基本稳定 

内销市场集中度依旧。7 月格力、美的（R2）内销市场份额为 65.7%，相比 6 月（62.7%）

提高了 3 个百分点。7 月前 5 大企业（R5）市场内销份额为 80.1%，内销市场集中度较高。 

 

图 11：09-11 年家用空调市场份额(总销量) 

资料来源：产业在线，宏源证券 
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出口集中度有所下降。7 月格力、美的(R2)出口市场份额分别为 19.3%、24.9%，基本

维持了 6 月（格力、美的出口市场份额分别为 19.9%、24.7%）的水平。7 月前五大企业

（R5）出口市场份额为 55.2%，相比 6 月出口份额（57.5%）下降了 2.3 个百分点。 

图 12：09-11 年家用空调市场份额(内销) 图 13：09-11 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：惠民政策退出 变频占比反弹 

2011上半年变频销量强劲。2011年1-6月，变频空调销量为1635万台，同比增长114%，

其中变频内销 1226 万台，同比增长 158%，出口 409 万台，同比增长 41%。 

变频空调发展保持强劲势头，6 月变频内销占比、出口占比已达到 36.4%、21%，明

显好于前三月，说明节能惠民工程退出前的促销定频活动结束。实施近两年的空调节能惠

民政策已于 6 月 1 日功成身退，尽管稀土价格高高在上，但长期来看仍无法阻止变频空调

普及的步伐。从 6 月份的变频压缩机（上游）销量来看（同增 103%），变频空调高增长仍

将延续。 

2011 年上半年，两大企业格力、美的合计占变频空调市场的 58.25%，略好于他们在

整个空调行业的市场地位（两大空调企业的份额总和为 56.9%）。 

图 14：09-11 年变频空调销量(月度) 图 15：09-11 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 
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图 16：09-11 年变频空调内销量(月度) 图 17：09-11 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 18：2010-2011 年变频压缩机占比 图 19：08-11 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 

 

四、上游（压缩机）监测：排产计划仍显乐观 

空调进入淡季，压缩机增速放缓。空调压缩机 7 月份销量 1049 万台，同比增长 8%，

产量为 1061 万台，同比增长 10%。而空调压缩机 1-7 月份销量、产量均同比增长 20%。 

库存正常回升。2011 年 7 月空调压缩机库存 190 万台，同比增长 46%，相比 6 月 178
万台的库存有所回升。空调压缩机 7 月份销量增速回落，空调销售即将进入淡季，空调压

缩机库存量将增加。 
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图 20：09-11 年空调压缩机销量(月度) 图 21：09-11 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 22：08-11 年空调压缩机厂家库存(月度) 

资料来源：产业在线，宏源证券 

 

表 3：2011 年企业压缩机排产计划 
企业（万台） 8 月 7 月 6 月 5 月 4 月 

重点企业(R8/R10)同比增速 36% 29% 26% 16% 24%

广州美芝  285 280 285 290

上海海立 120 180 180 180 170

松下万宝 120 120 120 118 115

珠海凌达 148 148 116 127 112

瑞智 89 90 100 100 98

天津 LG 48 77 80 85 93

三菱电机 35 65 65 70 65

苏州三星 30 10 50 53

西安庆安  40 65 50 57

华润三洋 50 50 50 58 52

资料来源：产业在线，宏源证券 
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空调压缩机重点企业 8 月份排产计划同比增长 36%，下游空调行业持续增长可期。

从已公布的空调压缩机企业 8 月份排产计划来看，市场份额前 8 大企业（R8，但缺失美

芝、庆安的数据）8 月份计划排产 640 万台，同比增长 36%。虽然大部分压缩机企业都开

始进行设备检修，空调行业进入产销淡季，但是从企业 8 月排产来看，仍保持了较高增速。

所以我们认为下游空调行业仍对市场较为乐观，8 月份出货量同比持续增长可期。 
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