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11 月空调内销下滑幅度收窄（-8%）、外

销下滑 26%符合预期 
——家用空调行业 11 月数据点评  kongwn@htsec.com
  021-23219223

 

事件：产业在线发布 2011年 11月家用空调产销数据。11月家用空调总产量 613.70万台，同比下滑 23.90%；总销量 545.20
万台，同比下滑 15.43%；库存 1097.66 万台，同比增长 12.16%。其中内销 347.00 万台，同比下滑 8.17%；出口 198.20
万台，同比下滑 25.72%。今年 1-11 月空调总销量增长 18.20%，其中内、外销分别增长 21.09%、14.75%。 

我们的观点及投资建议。11 月空调行业运行情况基本符合预期，预计未来 2 月增速难以出现明显好转，但我们认为 4 季

度行业销量增速基本触底，明年一季度虽然基数压力很大，但增速环比将有所回升，预计全年增速前低后高，累计同比

增长 4%。由于保有量仍有较大的提升空间，我们认为 2012 年内销仍有望实现 6%的增长；出口不确定性较大，欧美下

滑可能性大，但非洲、拉美等发展中国家有望带动出口整体增速与去年持平。目前行业基本面未见好转，缺乏催化剂，

短期股价难有较强表现，但龙头企业估值均处于历史底部，具备中长期投资价值，维持格力电器、美的电器、青岛海尔

“买入”评级。 

点评： 

产销增速继续下滑。11 月家用空调总产量 613.70 万台，同比下降 23.90%，环比基本持平；当月产销率为 88.84%，共

计销售 545.20 万台，同比、环比分别下滑 15.43%、8.08%，产销增速继续下滑；今年 1-11 月行业销量累计增长 18.20%，

其中内、外销分别增长 21.09%、14.75%。11 月库存 1097.66 万台，目前库存/销量比值为 2.01，高于去年同期水平（1.52）。 

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  

内销下滑幅度收窄（-8.17%），预计 4Q11 增速触底，1Q12 增速环比回升。11 月空调内销 347.00 万台，同比、环比分

别下滑 8.17%、12.17%；1-11 月内销累计同比增长 21.09%。11 月内销量同比继续下滑但幅度较 10 月（-16.4%）有所

收窄。根据我们的模型预测，未来两月内销基数压力仍然较大，但我们判断四季度内销增速基本触底，明年 1 季度出货

增速（约-6%）环比回升，随后三个季度增速持续走高，预计全年内销整体增长 6%。 

11 月格力内销增长 9%，份额突破 50%；美的受内部调整影响内销下滑 29%。格力表现抢眼，继续保持强势增长。据产

业在线统计，格力 11 月同比增长 9.38%，环比下滑 7.89%；内销量占比同比、环比分别提升 8.4、2.7 个百分点至 50.43%。

家电行业
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本月美的一方面积极消化库存，另一方面受内部人事调整等因素影响，表现平平；美的 11 月内销量同比、环比分别下滑

28.57%、31.82%，份额同比、环比均下滑 6.0 个百分点至 21.61%。海尔本月内销量同比下滑 5.00、环比增长 5.56%，

份额同比、环比分别提升 0.2、1.0 个百分点至 5.48%。受美的市占率下滑的影响，10 月市场集中度环比有所下滑，三大

品牌份额总计（CR3）为 77.52%，同比提升 2.7、环比下滑 2.4 个百分点。 

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  

本月出口下滑 25.72%，符合预期。11 月空调实现出口 198.20 万台，同比下滑 25.72%，环比略增 1.48%；出口下滑幅

度连续两月超出 20%。12 月及明年 1 季度空调出口基数压力仍然较大，预计明年一季度下滑幅度仍在 10%左右，预计全

年走势前低后高，总量与今年基本持平。 

图 7  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 8  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  
 
11 月份格力、美的、海尔出口量占比分别为 20.18%、25.23%和 3.03%。格力本月出口量同比、环比均下降 20.00%，

出口份额同比提升 1.4、环比下滑 5.4 个百分点。美的本月出口量同比下滑 23.08%、环比持平，份额同比提升 0.9、
环比下降 0.4 个百分点。本月海尔出口销量同比下滑 40.00%、环比持平，份额同比、环比分别下滑 0.7、0.04 个百
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图 9  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 10  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。11 月空调行业运行情况基本符合预期，预计未来 2 月增速难以出现明显好转，但我们认为 4 季

度行业销量增速基本触底，明年一季度虽然基数压力很大，但增速环比将有所回升，预计全年增速前低后高，累计同比

增长 4%。由于保有量仍有较大的提升空间，我们认为 2012 年内销仍有望实现 6%的增长；出口不确定性较大，欧美下

滑可能性大，但非洲、拉美等发展中国家有望带动出口整体增速与去年持平。目前行业基本面未见好转，缺乏催化剂，

短期股价难有较强表现，但龙头企业估值均处于历史底部，具备中长期投资价值，维持格力电器、美的电器、青岛海尔

“买入”评级。 

风险提示。行业增速放缓。 
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信息披露 

分析师声明 

陈子仪：家电行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：格力电器（000651.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、美的电器（000527.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、九阳股份

（002242.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、美菱电器（000521.SZ）、小天鹅（000418.SZ）、海信电器（600060.SH）、TCL 集团（000100.SZ）、

深康佳（000016.SZ）等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


