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强于大市 
维持景气运行 
——7 月空调销售数据点评—— 
 

事件： 

 产业在线发布 2011 年 7 月家用空调产销数据：7月家用空调总产量

963.00 万台，同比增长 19.45%；总销量 941.60 万台，同比增长

20.90%；库存994.06万台。其中内销599.80 万台，同比增长30.19%；

出口 341.80 万台，同比增长 7.45%。今年 1-7 月空调总销量增长

29.59%，其中内、外销分别增长 33.88%、25.28%。基本符合预期。 

点评： 

 部分地区极端天气助推旺季旺销，行业维持景气运行  空调子行业

2011 年 1-7 月延续高景气度，奥维咨询数据显示，2011 冷冻年，

三四级市场空调行业销售同比增长 66.2%，高于行业整体，而一二级

市场终端销量同比增长 28%，2011 冷冻年度，三四级市场销量占整

体市场的比重超过 20%。龙头持续发力，龙头企业 7 月空调销量：

格力 7 月销售 285 万台，同比增长 33%，其中内销同比 37%；美的 7 

月销量 260 万台，同比增长 33%，其中内销同比 52%；龙头企业 2011 

年 1-7 月空调销量累计同比增长：格力 49%，美的 43%。 

 政策拐点渐行渐近，结构调整趋势明显  2011 年下半年家电行业政

策拐点临近，空调子行业受影响程度最小。以需求拉动的家电行业

将呈现稳健增长模式，由于空调保有量上升空间最大，远未达到天

花板，空调产品受政策影响的边际效应最弱。能效标准提高，空调

高端化趋势日趋明朗。7月库存为 1016 万台，库存量较 6月份有所

增加，库存销量比为 1.08。 

图 1：空调品牌市占率 
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图 2：高温分布图 
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市场表现 

数据来源：西南证券研发中心 

 

行业基本资料 
上市公司家数                        6

总市值（亿元）                    1913

占A 股比例（%）                  0.26%

数据来源：西南证券研发中心 
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图 3：空调出口变化 
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图 4：空调月度产量 

数据来源：WIND 

 成本之殇有所缓解，进一步提振毛利率水平  2011 年下半年大宗商品在峰值上持续上扬

的机率不大，将进一步提振毛利率水平。由于空调产品对铜价和原油价格最为敏感，行

业龙头将直接受益于原材料成本的下降，成本回调将进一步提振龙头公司下半年的毛利

率。从成本敏感性分析上，空调子行业将最大的受益于成本之殇的缓解。子行业龙头公

司及具有寡头特性的部件公司借助规模优势，对于大宗原材料采购议价能力强，成本优

势明显。此类公司有能力进行大宗商品套期保值，进一步锁定上游成本价格，保持毛利

率水平。龙头公司有能力通过不断推出新功能和新产品来提高利率水平，对冲成本压力。

下游定价能力强的部件寡头和推新速度快的行业龙头将在洗牌中胜出。 

图 5：铜价走势 

数据来源：BLOOMBERG 

图 6：WTI 原油期货结算价走势 

数据来源：BLOOMBERG 
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图 7：塑料价格走势（单位：元/吨） 

数据来源 BLOOMBERG 

图 8：冷轧板现货价格走势 

数据来源：BLOOMBERG 

 出口显现收尾征兆  空调出口收尾征兆明显，北美的出口订单逐渐减少，但是中南美、

亚洲等一些区域的出口订单需求情况得以维持。主要因为南美地区炎热气候时间延长。

外围经济转暖和极端气候的增加，将拉动出口持续恢复。预计未来三年空调出口仍将保

持 5-10%的复合增长。分企业来看，7 月格力、美的出口市场份额分别为 19.3%、24.9%。  

 投资建议  鉴于空调行业本身的高景气度运行和行业集中度的进一步提升。建议关注低

估值且定价能力强的行业龙头，维持对龙头公司“买入”评级。 

公司代码 公司名称 EPS10 EPS11 EPS12 PE10 PE11 PE12 投资建议 

000651 格力电器 1.52 1.69 1.98 14 12 10 买入 

000527 美的电器 1.00 1.27 1.52 19 12 10 买入 

600690 青岛海尔 1.45 1.93 2.21 18 14 12 增持 

 

 风险提示  行业增速放缓，原材料价格向上变动。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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