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内外销分别下滑 27%、26%，符合预期 
——家用空调行业 1 月数据点评 

 021-23219223

 

事件：产业在线发布 2012 年 1 月家用空调产销数据。1 月家用空调行业产量 558.2 万台，同比下滑 45.36%；销量 705.4
万台，同比下滑 26.19%；其中内销 304.8 万台，同比下滑 26.61%；出口 400.6 万台，同比下滑 25.87%；库存水平高于

去年同期。 

我们的观点及投资建议。1 月空调内外销出货情况均符合预期。我们认为，一季度中 1 月的同比压力最大，2、3 月份基

数压力相对减轻，且经过近两个季度的库存消化厂商出货压力也明显减轻，最坏的时候已经过去。虽然一季度内外销仍

然面临较大的增长压力，但就趋势而言环比持续改善。2 月家电板块表现不俗，跑赢大盘 4.2 个百分点，其中白电、黑电、

小家电分别跑赢大盘 2.4、6.6、6.1 个百分点。我们维持前期观点，继续看好一季度家电板块的表现，看好 3 月龙头企业

年报、一季报业绩对股价的积极影响，维持行业“增持”评级，推荐格力电器、海信电器。 

点评： 

产量同比下滑幅度较大（-45%），销量同比下滑 26%。1 月家用空调总产量 558.20 万台，同比下降 45.36%；当月产销

率为 126.37%，共计销售 705.40 万台，同比下滑 26.19%。1 月库存 1050.96 万台，目前库存/销量比值为 1.49，高于去

年同期水平（1.21），但低于 12 月（1.96）。因元旦及春节假期影响了开工情况，1 月空调产量大幅下滑在预期之内。 

图 1  2006 年至 2012 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 2012 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（-27%）符合预期，行业集中度大幅提升。受今年春节假期提前以及去年高基数的影响，1 月空调内销 304.80
万台，同比下滑 26.61%，符合预期。据了解，1 月空调终端零售下滑幅度超过 30%。展望 2 月，从基数角度看，2 月数

据将好于 1 月；从库存消化减轻出货压力的角度看亦是如此。实际上，受今年春节提前至 1 月影响，单独看 1、2 月份的

同比数据会有一定的失真，将前两月数据合并起来进行同期比较更有参考意义。本月，格力内销市占率同比提升 9.8 个百

分点，带动行业集中度大幅提升近 10 个百分点，行业下滑背景下龙头企业格力表现可圈可点。 

1 月格力（-7%）、海尔（-8%）内销表现较好，美的表现略弱于行业（-30%）。据产业在线数据，1 月格力表现较好，内

销同比下滑 6.67%，内销量占比同比提升 9.8、环比下降 3.4 个百分点至 45.93%；海尔本月内销表现亦强于行业平均，

内销量仅同比下滑 8.00%，内销量占比同比、环比分别提升 1.5、0.2 个百分点至 7.55%。而处于战略转型过程中的美的
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1 月内销出货量同比下滑 30.43%，内销量占比同比下滑 1.4、环比提升 7.8 个百分点至 26.25%。1 月内销市场集中度环

比大幅提升，三大品牌份额总计（CR3）为 79.72%，同比、环比分别提升 9.9、4.6 个百分点。 

图 3  2006 年至 2012 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 2012 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  

高基数压力下出口下滑 26%。1 月空调实现出口 400.60 万台，同比下滑 25.87%。由于去年一季度出口同比大幅增长，

在高基数压力下今年 1 月出口同比下滑 26%，符合预期。近期产业在线报道一季度空调出口信心指数上升，我们认为一

季度空调出口依旧面临高基数压力，整体仍将呈现同比下滑的态势。 

图 7  2006 年至 2012 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 2012 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  
 

1 月格力出口下滑 23%，美的下滑 25%。本月格力出口出货量同比下滑 23.08%，出口份额同比、环比分别提升 0.9、5.8
个百分点至 24.96%；美的本月出口出货量同比下滑 25.00%，出口份额同比、环比分别提升 0.4、2.0 个百分点至 29.96%；

海尔本月出口表现弱于行业，出货量同比下滑 50.00%，出口份额同比、环比分别下降 1.8、0.1 个百分点至 3.74%。 
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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。1 月空调内外销出货情况均符合预期。我们认为，一季度中 1 月的同比压力最大，2、3 月份基

数压力相对减轻，且经过近两个季度的库存消化厂商出货压力也明显减轻，最坏的时候已经过去。虽然一季度内外销仍

然面临较大的增长压力，但就趋势而言环比持续改善。2 月家电板块表现不俗，跑赢大盘 4.2 个百分点，其中白电、黑电、

小家电分别跑赢大盘 2.4、6.6、6.1 个百分点。我们维持前期观点，继续看好一季度家电板块的表现，看好 3 月龙头企业

年报、一季报业绩对股价的积极影响，维持行业“增持”评级，推荐格力电器、海信电器。 

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。 
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