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事件：产业在线发布 2011 年 9 月家用空调产销数据。9 月家用空调总产量 702.80 万台，同比下滑 0.03%；总销量 703.90
万台，同比增长 3.14%；库存 1004.46 万台。其中内销 484.00 万台，同比增长 8.40%；出口 219.90 万台，同比下滑 6.82%。

今年 1-9 月空调总销量增长 24.87%，其中内、外销分别增长 28.55%、20.73%。 

我们的观点及投资建议。9 月空调增速维持低位且较 8 月进一步回落符合我们上月的判断。由于目前出口形势不乐观、

地产成交缩量、天气并不配合、且接下来几个月基数压力都非常大，我们判断 10-12 月行业销量增速将维持在目前的低

增长水平。龙头企业格力、美的虽然表现明显强于行业，仍保持了双位数的增长，且盈利能力也持续提升，但受制于行

业基本面的影响，股价表现不尽如人意。我们认为，家电的最大优势在于行业竞争格局好，龙头企业拥有定价能力，对

上下游的议价能力强。在经济不景气，原材料价格下降时，可享受由毛利率提升带动的业绩快速增长（08、09 年便是很

好的例子）。因此，我们对三大龙头企业明年业绩维持 20%的增长仍保有较强的信心。目前格力电器、青岛海尔、美的电

器估值均处于历史底部（目前股价对应 2011 年 PE 分别为 9.78 倍、8.42 倍、12.17 倍），具备中长期投资机会，维持“买
入”评级。 

点评： 

产量同比持平，销量增长维持低位，库存水平较高。9 月家用空调总产量 702.80 万台，同比基本持平，环比下降 7.09%；

当月产销率为 100.16%，共计销售 703.90万台，同比增长 3.14%，环比下降 8.80%；今年 1-9月行业销量累计增长 24.87%，

其中内、外销分别增长 28.55%、20.73%。9 月库存 1004.46 万台，目前库存/销量比值为 1.43，高于去年同期水平（1.13）。
空调产销增速自 8 月起明显放缓，一方面是由于去年同期基数较高，另一方面受 9 月天气凉爽、海外经济不景气等因素

的影响，9 月增速继续放缓符合我们 8 月点评中的判断。 

图 1  2006 年至 2011 年空调总销售趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 2  2007 年至 2011 年空调总销售月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

内销增速继续回落至 8.40%。9 月空调内销 484 万台，环比下滑 6.80%，同比增长 8.40%，增速较上月的 10%继续回落。

在去年同期高基数且今年天气明显偏凉的情况下，9 月内销增速继续回落符合预期。此外由于近期空调放量不足，目前渠

道库存水平较高。援引产业在线报道，刚刚过去的十一黄金周部分经销商通过降价等方式加紧库存清理，但黄金周空调
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销量增长并不及预期（浙江地区连锁卖场空调销量国庆同比下滑幅度约 20%，上海地区苏宁电器空调销量同比下降 30%）。

面对一二级市场传统渠道增速的放缓，未来空调主要增长将来自于三四级市场，目前农村空调普及刚刚启动，保有率有

大幅提升空间。 

9 月格力内销增速 21%，美的内销增速 19%。据产业在线统计，格力 9 月内销同比增长 21.05%，大幅高于行业平均，

环比增长 1.32%，内销量占比同比、环比分别提升 5.0、3.8 个百分点至 47.52%；美的本月内销量同比增长 19.05%，亦

远超行业平均，环比下降 16.67%，份额同比提升 2.3、环比下滑 3.1 个百分点至 25.83%；海尔本月表现欠佳，内销量同

比下滑 8.82%、环比增长 14.81%，份额同比下降 1.2、环比提升 1.2 个百分点至 6.40%。受格力市占率同比提升的影响，

9 月市场集中度环比有所提升，三大品牌份额总计（CR3）为 79.75%，同比、环比分别提升 6.1、2.0 个百分点。 
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图 3  2006 年至 2011 年空调月度内销量（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 4  2007 年至 2011 年空调内销月度增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  
图 5  2009 年至今家用空调三大品牌内销量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 6  2009 年至今家用空调三大品牌内销量增速（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

在零售市场份额方面，中怡康 8 月监测数据显示，空调市场零售量同比下滑 26.56%，零售额同比下滑 16.35%。同期产

业在线内销出货增速为 10.46%。 

其中，格力零售市场表现较好，销售量份额同比、环比分别上升 2.1、1.8 个百分点至 21.64%；美的表现亦尚佳，销量份

额同比提升 1.5、环比下降 1.0 个百分点至 20.49%；海尔表现欠佳，销量份额同比下降 1.2、环比提升 0.3 个百分点至

10.34%。三大品牌销售额份额分别为 24.27%、20.09%和 10.92%。同时，内销市场集中度环比有所提升，三大品牌份

额总计（CR3）为 52.74%，同比、环比分别提升 2.5、1.1 个百分点。 

据中怡康市场监测数据，8 月变频空调占比环比下滑 0.5 个百分点至 41.81%；空调市场整体均价环比提升 5.68%，而格

力、美的空调均价分别环比变动 5.86%、2.82%。 
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图 7  2007 年至今家用空调三大品牌市场销售量占比（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 8  2007 年至今家用空调三大品牌市场销售额占比（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  
图 9  2007 年至 2011 年内销市场变频空调销售量占比（%）
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

图 10  2009 年至 2011 年空调市场均价趋势（元） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所  

出口连续第二个月负增长，同比下滑 6.82%。9 月空调实现出口 219.90 万台，同比下滑 6.82%，环比下滑 12.86%；1-9
月出口累计同比增长 20.73%。在人民币升值、原材料涨价、劳动力成本提高等因素影响下，下半年空调出口增速明显放

缓。一方面欧美经济低迷使得出口订单有所下滑，另一方面空调出口价格上涨也使得国外客户推迟了订单计划（据悉近

期广交会上空调出口价格上涨幅度近 20%）。尽管在各种因素下短期出口形势较不明朗，但长期来看新兴市场的普及率很

低，欧美市场有大量更新需求，空调出口仍有较大的增长空间。 

图 11  2006 年至 2011 年空调出口趋势图（万台） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 12  2007 年至 2011 年空调出口月增长趋势图（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

在外销出货量方面，9 月三大品牌份额总计（CR3）为 54.80%，同比、环比分别提高 6.1、7.2 个百分点，主要源于格力

的本月出口份额提升幅度较大。 

格力、海尔本月出口表现较好。据产业在线统计，8 月份格力、美的、海尔出口量占比分别为 25.01%、27.29%和 2.50%。

本月格力出口表现优异，销量同比、环比分别增长 37.50%、3.77%，份额同比、环比分别提升 8.1、4.0 个百分点。海尔
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本月出口表现较好，出口量同比增长 10.00%、环比下降 54.17%；出口份额同比提升 0.4、环比下降 2.3 个百分点。美的

本月表现弱于行业平均，出口量同比下滑 14.29%、环比增长 9.09%；出口份额同比下降 2.4、环比提升 5.5 个百分点。 
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图 13  2009 年至今家用空调三大品牌出口量占比（%） 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

图 14  2009 年至今家用空调三大品牌出口量同比增速（%）
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资料来源：产业在线，海通证券研究所  

我们的观点及投资建议。9 月空调增速维持低位且较 8 月进一步回落符合我们上月的判断。由于目前出口形势不乐观、

地产成交缩量、天气并不配合、且接下来几个月基数压力都非常大，我们判断 10-12 月行业销量增速将维持在目前的低

增长水平。龙头企业格力、美的虽然表现明显强于行业，仍保持了双位数的增长，且盈利能力也持续提升，但受制于行

业基本面的影响，股价表现不尽如人意。我们认为，家电的最大优势在于行业竞争格局好，龙头企业拥有定价能力，对

上下游的议价能力强。在经济不景气，原材料价格下降时，可享受由毛利率提升带动的业绩快速增长（08、09 年便是很

好的例子）。因此，我们对三大龙头企业明年业绩维持 20%的增长仍保有较强的信心。目前格力电器、青岛海尔、美的电

器估值均处于历史底部（目前股价对应 2011 年 PE 分别为 9.78 倍、8.42 倍、12.17 倍），具备中长期投资机会，维持“买
入”评级。 

风险提示。行业增速放缓。 
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