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2 月空调销售数据点评 
——内销增长符合预期，出口实现超预期增长 

同步大势 
        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2012 年 3 月 21 日 

投资要点： 

 2 月份空调销售数据在预期之内恢复增长，从内外销量增幅

上来看，内销扭转前一月的大幅下滑，出现了同比近 20%
的增长，其中一个最主要的原因在于去年 2 月是春节假期间

半月销售造成的较低基数，也完全符合我们的预期；但出口

增长幅度大大超出了我们的预期，且从出口地区结构上来

看，我们对之后 3 到 4 个月的出口销量保持良好预期。 

 在经济增长放缓、房地产调控力度加大以及政策退出的影响

下，预计家用空调内销市场 2012 年全年将出现较大幅度下

滑；我们继续维持对家用空调市场 2012 年全年的判断，但

不排除出口出现超预期表现情况。 

而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。我们建议继续重点关注格力电器。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，价格战，房地产调控力度

加大等。 
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内销增长符合预期 

产业在线数据显示，今年 2 月份，家用空调总销量 857.6 万台，（预测数据 630），

同比增长 15.21%；其中，2 月份内销完成 360.5 万台（我们预测数据 350），同比增长

19.97%；。 

分析来看，2 月份内销增速扭转前一月的大幅下滑，出现了同比近 20%的增长，其

中一个最主要的原因在于去年 2 月是春节假期间半月销售造成的较低基数，2 月份的增

长数据也完全符合我们的预期。 

图 1：家用空调内销及增长情况 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 

出口增长大超市场预期 

产业在线数据显示，今年 2 月份，家用空调出口完成 497.1 万台（预测数据 280），

同比增长 11.98%，明显超出了我们之前的预期。 

图 2：家用空调出口及增长情况 

 

数据来源：产业在线，东北证券。 
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对北美市场出口增长表现优异 

我国家用空调半数以上是出口到亚洲和北美洲，从季节性上来看，每年的上半年是

对亚、欧、北美和非洲等地区的空调销售旺季，下半年是对大洋洲和拉美地区的空调销

售旺季。 

回顾去年，我国家用空调对北美地区出口总体表现良好，除 8、9 和 10 月份出现负

增长外，其余各月份均有相对较好增长，特别是在去年 12 月份增速恢复至 47.28%，所

占当月总出口比重上升至 13%，远超前一年同期水平。 

今年以来，我国家用空调行业来自北美地区的订单继续保持良好，其中 1 月份出口

125.71 万台，同比增长 11.52%，远远好于对其他地区的出口状况；2 月份出口的超预期

表现，其中预计北美市场仍是出口的主要区域，且我们对之后 3 到 4 个月在北美地区的

出口形势继续看好。 

图 3：家用空调出口区域构成（按洲划分） 

 

数据来源：产业在线，东北证券。 

图 4：我国家用空调对各大洲出口增速变化 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 
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库存状况明显好转 

今年 2 月份，家用空调总产量约 835.1 万台，同比增长 12.84%；截止 2 月底，家用

空调库存总量约 1028.46 万台，库存/销量约 1.2，回到了去年 1 月份的较低水平，库存

状况明显好转。伴随生产和销售旺季的陆续到来，预计 3 月份开始，家用空调库存/销

量比将有望保持合理水平。 

图 6：家用空调库存状况（库存/销量） 

 

数据来源：产业在线，东北证券。 

龙头企业市场份额提升明显 

产业在线数据显示，今年前两个月，家用空调龙头企业-格力调市场占有率为 32.6%，

较上年同期同比提升 3.8 个百分点，其中 2 月份占有率为 31.5%，同比提升 3.3 个百分

点。 

图 7：主要企业家用空调销量份额 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 



行业研究报告                                     

5 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。 

行业压力依然较大，维持全年前低后高走势判断 
由于受到政策退出、经济增长放缓以及房地产调控力度加大等因素的影响，预计今

年全年空调行业销售旺季将表现不旺，那么，在此预期之下，对于 3 月份的生产旺季也

将难以出现往年的繁忙。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 年全年空调销量将难免出现较大

幅度下滑，但下半年会好于上半年，整体呈现前低后高态势；其中不排除受到北美订单

形势较好所带来的出口超预期表现。 

图 5：2012 年家用空调内外销量及预测 

 

数据来源：产业在线，东北证券。 

结论及投资建议 

总结来看，2 月份空调销售数据恢复增长符合预期，但出口增长幅度大大超出了我

们的预期，且从出口地区结构上来看，我们对之后 3 到 4 个月的出口销量保持良好预期。

但在国内经济增长放缓、房地产调控力度加大以及政策退出的影响下，预计家用空调内

销市场 2012年全年将出现较大幅度下滑；我们维持对家用空调市场 2012年全年的判断，

但不排除出口出现超预期表现。 

对于企业而言，而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。我们建议继续重点关注格力电器。 

风险提示 

原材料价格大幅波动，价格战，房地产调控力度加大等。 
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