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空调市场运行 2012 年 3 月月报 
——行业增速如期下滑，龙头企业优势更加突出 

同步大势 
        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2012 年 3 月 7 日 

投资要点： 

 1 月家用空调内销和出口分别完成 304.8 万台和 400.6 万台，

同比分别下滑 25.62%和 25.81%，与我们之前判断相比，内

销情况比预期更差，出口则略好于预期。 

 我们维持对空调行业的判断，认为受去年较高基数、政策陆

续退出，以及出口环境的恶化等多重不利影响；预计 2012
年全年空调内销和出口将遭遇明显的下滑，且整体呈现前低

后高态势。 

 今年以来，空调原材料价格均保持低位运行，符合我们之前

的预期。在宏观经济形势仍存在一定的不确定性情况下，铜

等大宗原材料价格出现大幅上涨的可能性较小；且在下游需

求相对平淡的形势下，预计制冷剂价格在未来一段时期内也

不会出现明显上涨。 

 从产业政策上来看，我们预计继家电下乡、节能补贴以及家

电“以旧换新”等产业政策陆续到期终止后，针对变频空调的

补贴政策有望出台，这一政策将有利于加快空调产业消费升

级，加速变频空调市场渗透率的提升。 

 伴随空调行业 2月增长数据的好转以及在相关产业政策出台

的预期下，预计 3 月空调板块将表现良好； 

 从投资品种上看，我们继续看好技术开发能力较强的龙头企

业，在空调市场总规模缩量的形势下，龙头企业市场占有率

将进一步提升，盈利能力进一步增强，成为行业洗牌的最大

受益者。我们重点推荐格力电器。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，刺激政策退出影响超预期

等。 
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一、 近期产销及库存状况 

(一) 内销下滑超预期，出口略好于预期 

产业在线数据显示，2012 年 1 月，家用空调总销量完成 705.4 万台，同比下滑 25.58%。

其中，内销和出口分别完成 304.8 万台和 400.6 万台，同比分别下滑 25.62%和 25.81%，

与我们之前判断相比，内销情况比预期更差，出口则略好于预期。 

受上年 2 月份内销较低基数影响，家用空调 2 月份内销同比将会出现一定程度的增

长，但出口仍将持续下滑。3 月份将是空调企业为旺季到来备货的开始，但像去年那样生

产繁忙的景象将不再出现。 

我们继续维持对家用空调市场全年的判断，认为 2012 年内销和出口增长将在很大程

度上受到较高基数的影响，除此之外，还面临政策陆续退出的尴尬，以及出口环境的恶

化等多重不利影响；预计 2012 年全年空调内销和出口将遭遇明显的下滑，但下半年会好

于上半年，整体呈现前低后高态势。 

图 1：2012 年各月份空调内销和出口预测 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 

(二) 库存控制状况总体良好 

尽管总体销量不佳，但企业 2012 年 1 月生产控制良好。根据产业在线数据显示，2012

年 1 月，家用空调总产量 558.2 万台，处于近三年来最低水平；库存销量比为 1.49，总体

库存控制状况良好。 

 

 

 

 



行业研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图 2：空调市场库存状况（库存/销量）  

 

数据来源：产业在线，东北证券。 

二、 原材料价格低位运行 

今年以来，空调原材料价格均保持低位运行，符合我们之前的预期。从铜价走势来看，

尽管当前价格较年初出现小幅上涨，但总体表现温和，且在宏观经济形势仍存在一定的不

确定性情况下，铜等大宗原材料价格出现大幅上涨的可能性较小。钢价也自今年以来跌入

低谷，且库存高企，预计未来一段时间，钢价不会出现明显回升。今年以来的制冷剂价格

持续较低水平，仅为上年同期的 6 成左右，且在下游需求平淡的形势下，预计制冷剂价格

在未来一段时期内不会出现大幅上涨。 

图 3：铜价走势 

 
数据来源：亚洲金属网，东北证券。 
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图 4：钢价走势 

 
数据来源：亚洲金属网，东北证券。 

图 5：钢库存状况 

 
数据来源：中钢协，东北证券。 

图 61：R22 制冷剂价格(元/吨)走势 

 
数据来源：百川资讯，东北证券。 
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三、 相关产业政策：变频空调补贴政策出台可能性大 

根据我们对重点空调企业的调研，以及从市场各界反应来看，继家电下乡、节能补

贴以及家电“以旧换新”等产业政策陆续到期终止后，针对变频空调的补贴政策有望出台。

有关变频空调补贴政策的出台时间以及具体会采取哪种方式补贴，目前仍在市场猜测之

中。 

对变频空调进行补贴，是“节能惠民政策”基础上的又一项新政策，将加快空调行业消

费升级，加速变频空调市场渗透率的提升。根据中怡康数据来看，2012 年 1 月，家用空

调国内市场产品结构中，变频和定频占比分别为 56.5%和 43.5%，均价分别为 4453 元/台

和 3390 元/台。2012 年，空调企业将继续加快产品结构升级，变频空调补贴政策出台将

进一步推动空调行业变频化加速。 

四、 3 月投资建议及重点公司 

根据我们的预期，2 月空调销量增速数据将有明显好转以及在对相关产业政策出台的

预期之下，预计 3 月空调板块将有相对较好表现。3 月是空调企业为旺季备货的开始，但

在市场总销售规模不佳的预期之下，空调企业将更加注重产品结构的调整，提升高附加

价值产品的占比，盈利能力有望得到进一步提升。 

从投资品种上来看，我们继续看好技术开发能力较强的龙头企业，在空调市场总规

模缩量的形势下，龙头企业市场占有率将进一步提升，盈利能力进一步增强，成为行业

洗牌的最大受益者。我们重点推荐格力电器。 

表 1：格力电器盈利预测简表 
 营业收

入：万元 
增长率：

% 
归属母公

司净利

润：万元

增长率：

% 
EPS（摊

薄）：元 
ROE：% PE 

2010 6080724 42.33 427572 46.76 1.42  32.14 15  
2011E 7822886 28.65 543100 27.02 1.81  31.78 12  
2012E 10087788 28.95 658051 21.17 2.19  30.92 10  
2013E 11679703 15.78 750488 14.05 2.50  29.58 9  

数据来源：公司公开资料，东北证券。 

五、 风险提示  

原材料价格大幅波动，刺激政策退出影响超预期等。 
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