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出口疲软内销给力，7 月空调整体增长 21% 
7 月空调总销量 942 万台，同比增长 21%，其中内销 600 万台，同比增长 29%，

出口 342 万台，同比增长 7.5%。总体上看，内销依然维持较高景气度，出口

受外围经济影响加上去年出口提前抬高基数，增速延续 5、6 月个位数增速。

1-7 月总销量 7658 万台，同比增 30%，内外销分别实现销量 3966 万台和 3693

万台，同比分别增 34%和 25%。预计下半年，内销增长维持 15%以上增长，

欧美经济恢复前景不明朗，出口或维持低迷。 

格力、美的当月增 33%，份额持续扩大 
1-7 月，格力累积总销量 2220 万台，同比增 49%，市占率 29%，内外销分别

增长 41%和 66%。美的累积销量 2150 万台，同比增 43%，市占率 28%。 

分内外销看，格力累积内销 1381 万台，同比增长 41%，市占率 34.8%，份额

提升接近 2 个百分点；累积外销 839 万台，同比增 66%，市占率 23%，份额

提升 6 个百分点。美的累积内销 1075 万台，同比增 38%，市占率 27%，同

比略升；出口 1075 万台，同比增 49%，市占率 29%，份额提升接近 5%。龙

头企业市占率持续提升。 

股价调整提供买入时机 

格力、美的两大龙头增速保持行业以上。8 月新冷年开始，推出新品上调价格。

另一方面，大宗原材料价格回调，有利于改善空调企业盈利能力。目前格力

20.6 元，增发已过会，收到批文后即将公开增发；美的 16.2 元增发价以下；

海尔 PE 处在历史底位，具备较强安全边际。长期看好，价格调整提供较好买

入时机，维持格力、美的、海尔买入评级。 

风险提示 
海外经济低迷，紧缩政策影响空调出口增长。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10 11E 12E 10 11E 12E

PEG 目标价 评级

格力电器 20.6 1.52 2 2.55 13.6 10.3 8.1 0.33 32 买入
美的电器 16.13 1 1.2 1.7 16.1 13.4 9.5 0.67 24 买入

青岛海尔 11.35 0.76 1.02 1.29 14.9 11.1 8.8 0.33 18.3 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 
 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -9.45% -8.73% 1.99%

沪深 300 -8.43% -9.18% -4.10%



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-21  第 2 页 

行业跟踪研究报告

目录索引 

一、当月数据（11 年 7 月）................................................................................ 3 
（一）2011 年 7 月当月数据历史同比 .............................................................. 3 
（二）2011 年 7 月当月数据分品牌分析 ........................................................... 4 
二、累积数据（11 年 1-7 月）............................................................................. 5 
（一）累计数据同比：内销增长 18.4%，出口增长 9.2% .................................. 5 
（二）分月度数据比较 ..................................................................................... 6 
（三）分品牌比较 ............................................................................................ 6 

 

图表索引 
图 1：当月产销数据历史同比（单位：万台，%） .............................................. 3 
图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） .......................................... 3 
图 3：当月数据分品牌分析 ................................................................................. 4 
图 4：各品牌市占率变化趋势.............................................................................. 4 
图 5：总销量月度数据（单位：万台，%）......................................................... 6 
图 6：内外销月度数据（单位：万台，%）......................................................... 6 
图 7：1-7 月分品牌总销量占比（单位： %） .................................................... 7 
图 8：分月各品牌总销量同比增长（单位： %）................................................ 7 
 
表格 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%）................................ 5 
 

 



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-21  第 3 页 

行业跟踪研究报告

 

一、当月数据（11年7月） 

 
（一）2011年7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，%） 

 
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 
7月空调整体销售依然旺盛，全行业实现销量942万台，同比增长29%。 

 

图 2：当月内外销数据历史同比（单位：万台，%） 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 
当月，内销实现销量600万台，同比增长29%，出口销售342万台，同比增长7.5%。

总体上看，内销依然维持较高景气度，出口受外围经济影响，加上去年出口提前抬高基

数，增速延续5、6月个位数增速。 
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（二）2011年7月当月数据分品牌分析 
 

图 3：当月数据分品牌分析 图 4：各品牌市占率变化趋势 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 
当月分品牌来看，格力7月总销量285万台，同比增33%，市占率大30%。内外销分

别实现销量219万台和66万台，同比分别增37%和20%。美的7月总销量260万台，同比

增33%，市占率28%，内外销分别实现销量175和85万台，同比分别增52%和6%。 
志高7月销量379万台，同比增长18%，海信当月销量110万台，同比增18%。 
格力、美的增速保持行业以上，预计步入8月淡季，格力等高端品牌市占率会持续

提高。 
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二、累积数据（11年1-7月） 

（一）累计数据同比：内销增长34%，出口增长25% 
 

表格 1：年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 
1-7 月累计 销量 其中出口 其中内销 出口占比 内销占比

2011 年 7658  3693  3966  48.2% 51.8% 
同比增长 29.6% 25.3% 33.9%     

2010 年 5910  2947  2962  49.9% 50.1% 
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%     

2006 年 5,552 2,905 2,647 52% 48% 
同比增长 5.9% 11.3% 0.5%     

2005 年 5,243 2,609 2,634 50% 50%  
数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 
1-7月总销量7658万台，同比增30%，内外销分别实现销量3966万台和3693万台，

同比分别增34%和25%。预计下半年，内销增长维持15%以上增长，欧美经济恢复前景

不明朗，出口或维持低迷。 
短期，下半年国内市场步入空调销售淡季。格力等龙头企业在淡季竞争力表现的更

为明显。家电下乡政策逐渐退出有利于行业重整，进一步扩大龙头企业市场优势。 
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
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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。 
短期来看，外销增速均有下降，主要由于1）受前期出货较多渠道积压库存、去年

高基数等因素影响。2）出口市场受人民币相对升值、原材料成本等影响，价格上升较

多，影响部分出货。3）欧美经济恢复缓慢，外围经济影响出口增长。 
但外围经济对国内空调龙头继续国际化战略负面影响有限。美的加大在拉美、中东、

非洲等发展中国家布局，未来发展重点也放在发展中国家。 
 

（二）分月度数据比较 
 

图 5：总销量月度数据（单位：万台，%） 图 6：内外销月度数据（单位：万台，%） 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 
月度内外销来看，内销增速依然维持较高增长，农村市场销量增速贡献20%以上增

速，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，高基数部分影响2011年出口增长。加上海外经济持续低迷，欧美频发债务危机，

对出口影响较大。预计未来三年空调出口仍将保持5-10%的复合增长。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

（三）分品牌比较 
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图 7：1-7月分品牌总销量占比（单位： %） 图 8：分月各品牌总销量同比增长（单位： %）

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 
1-7月，格力累积总销量2220万台，同比增49%，市占率29%，内外销分别增长41%

和66%。美的累积销量2150万台，同比增43%，市占率28%，内外销分别增38%和49%。 
分内外销看，格力累积内销1381万台，同比增长41%，市占率34.8%，份额提升接

近2个百分点；累积外销839万台，同比增66%，市占率23%，份额提升6个百分点。美

的累积内销1075万台，同比增38%，市占率27%，同比略升；出口1075万台，同比增

49%，市占率29%，份额提升接近5%。龙头企业市占率持续提升。 
 
格力、美的两大龙头增速保持行业以上。8月新冷年开始，推出新品上调价格。另

一方面，大宗原材料价格回调，有利于改善空调企业盈利能力。目前格力20.6元，增发

已过会，收到批文后即将公开增发，美的16.2元增发价以下，海尔PE处在历史底位，

具备较强安全边际。长期看好，价格调整提供较好买入时机，维持格力、美的、海尔买

入评级。 
 

 
 

风险提示 

 
海外经济低迷，紧缩政策影响空调出口增长。 
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广发家电行业研究小组 
袁浩然，首席分析师，复旦大学金融学硕士，CPA，3 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作经验，4 年证券从业经

历。2008 年、2010 年获得新财富评选最佳分析师第 5 名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

郝雪梅，研究助理，南京大学管理学硕士，2010 年天眼耐用消费品最佳分析师，2010 年新财富最佳分析师评选入围（团队），

2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hxm5@gf.com.cn，0755-23953620。 
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