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[Table_Summary] 
 他山之石：回顾日本空调 50 年 

日本统计局与 JRAIA 数据显示，2018 年日本家用空调保有量高达 281 台/百户，渗透率 91.1%，全年内销量 965 万

台，近 50 年间 CAGR 4.3%，产品均价 8.2 万日元（约合人民币 5200 元）。回顾日本空调 50 年发展路径可以发现： 

(1) 保有量：1975 年空调保有量达到 15 台/百户后开始提速上行，在 2003 年达到 245 台/百户后开始放缓； 

(2) 内销量：1996 年空调内销规模突破 800 万台后增速换挡至平稳略有增长，新增需求提升速度不高； 

(3) 产品均价：1984 年均价达最高 17.2 万日元，此后开始单边下行，剔除购买力变动后以美元计的均价变动稍小； 

(4) 竞争格局：1973 年 CR4 达 63%，2018 年 CR4 达 59%，整体格局稳定，龙头结构略有变化； 

(5) 驱动因素：收入、家庭规模等宏观因素决定长期空间，消费景气度、地产、气温等周期性因素决定短期波动。 

 鉴以攻玉：内销仍具空间，产品形态稳定马太效应将持续凸显 

根据人口、保有量等数据进行测算，我国家用分体机内销市场长期稳态的内销规模应在 1.06 亿台左右，考虑到宿舍、

医院、小型办公、小型商铺等更多应用场景，规模应该会更大一些。相比 2018 年内销量的 9281 万台，仍具提升空

间；而且在保有量快速提升过程中，当年销量可能会超过稳态规模。 

(1) 保有量存在提升基础：中国大部分区域纬度均在日本之下，空调需求更具刚性，具备保有量稳定提升的基础； 

(2) 保有量提升速度稳定：我国的行业状态、经济水平、人口结构、消费能力、外部宏观环境等与 80-90 年代空调

行业高速增长期的日本具备较高的相似程度，无需担心保有量提升速度放缓； 

(3) 更新需求有望集中释放：刺激性政策期间存量大幅提升，产品使用年限已接近 10 年，更新需求有望集中释放； 

(4) 龙头优势更为明显，均价仍具提升空间：奥维云网数据显示，2019 年至今，我国零售额口径 CR3 在线下、线

上分别达到 74.5%、75.5%相比日本集中度更高；产品全渠道均价仅 3157 元（其中线下均价 3692 元，线上均

价 2934 元），与日本 2018FY 空调零售均价相比（约合人民币 5200 元）依然具备较大提升空间。 

 投资建议 

整体来看，以邻为镜，我国空调整体保有量与日本仍有明显差距，销量尚未触顶。空调仍然具备成长性，优质的竞

争格局使龙头在享受行业成长的同时也将继续收获红利。基于此，我们建议继续关注家用空调双龙头：格力电器、

美的集团；家用中央空调龙头：海信家电；空调行业零部件龙头：三花智控。 

 风险提示 

地产销售大幅下滑；国内消费力持续减弱；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动；空调渠道库存过高。 

  
[Table_Report] 相关研究： 

家用电器行业:前瞻 2019H1 表现，优先配置白电龙头 2019-07-07 

家用电器行业:2019 年中报业绩前瞻（二）：景气底部，白电龙头业绩更稳 2019-07-07 

家用电器行业:5 月冰洗数据改善，配置龙头拥抱确定性 2019-06-30 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

美的集团 000333.SZ 人民币 54.39  2019/4/30 买入 61.55  3.24  3.62 16.79 15.03 11.87  9.90  23.23  22.95  

格力电器 000651.SZ 人民币 56.48  2019/4/30 买入 61.22  4.71  5.27  11.99  10.71  6.47  5.38  26.03  24.80  

海信家电 000921.SZ 人民币 12.94 2019/4/26 增持 14.69 1.15 1.27 11.23  10.21  11.17  8.90  18.97 18.54 

三花智控 002050.SZ 人民币 10.83 2019/4/21 买入 13.94 0.52 0.59 20.98 18.50 11.67  10.30  14.86 15.36 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，美的集团、三花智控的合理价值、EPS 依据最新报告和最新股本进行了除权 
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投资故事：以邻为镜，我国空调市场仍有较大增长空间 

产业在线数据显示，2019年1-5月我国空调累计内销出货4255万台（YoY +2%），

市场规模再创历史新高。2018全年内销出货量超9000万台，但随着地产竣工持续低

迷、渠道库存相对高位，未来行业长期成长空间的确定性再次成为市场关注的焦点。 

在本篇报告中，我们以邻为镜，通过对日本空调行业多方面数据的梳理还原出先驱

者的历史沿革，以他山之石为鉴，尝试推演出我国空调市场可能出现的发展路径。 

 

从保有量、内销量、售价以及竞争格局来看，日本市场主要呈现出了如下特征： 

(1) 保有量：日本统计局数据显示，截止至2018年，日本家用空调渗透率达91.1%，

保有量高达281.3台/百户。空调在日本的普及经历过缓慢、高速、稳定三个发展

阶段，两个主要拐点分别发生于1974年与2003年，整体相对滞后于需求刚性更

强的冰箱、洗衣机、电视，但一户多机的属性明显。值得注意的是1990年日本

地产泡沫破裂后并未影响保有量的稳步上行，可见在经济达到一定水平后，对

空调消费与使用习惯的变化将需求刚性大幅提升； 

(2) 内销量：JRAIA数据显示，截止至2018年，日本家用空调内销965万台，过去46

年CAGR约为4.3%。其中有趣的是内销量与保有量的增长周期略有错位，1996

年-2003年期间保有量提升速度依然稳定但内销增速已经开始向下迁移，主要原

因或在于保有量提升未加速，但更新需求释放已较为充分； 

(3) 均价：根据JRAIA数据测算，2018年日本空调均价为8.2万日元（约合748美元，

近5200人民币）。长维度上看，均价经历过单边向上与单边向下两阶段，近年

正于底部回升。历史日元最高均价17.2万日元（约合当时美元682美元）在1984

年，美元最高均价1307美元（约合当时15.8万日元）在1987年。整体看结构升

级与通货膨胀是早期均价上升的主要因素，而发展停滞是此后下降的主要因素； 

(4) 竞争格局：矢野研究所数据显示，家用空调格局长期保持稳定，CR4自1973年

起至2018年分别为63%、59%；  

日本空调市场的成长驱动来自于人口、经济发展水平等，短期波动的周期因素则来

自于消费景气度、地产、气温等。目前我国空调行业的运行状态、经济水平、人口

结构、消费意愿、外部宏观环境等与80-90年代的日本具备较高的相似程度，在可支

配收入、城镇化率持续上行的驱动下，保有量与内销市场规模有望保持稳健增长。 

 

按照人口比例简单测算，我国空调稳态年内销规模约在1.06亿台目前仍未见顶，同

时考虑到存量持续上升下的更新需求集中释放，短期年内销规模或将超出测算水平。

另外，更为优质的竞争格局使龙头在享受行业成长的将继续收获垄断红利；长期来

看海外市场具备着持续拓展的空间，未来龙头的全球化布局同样值得期待。 

基于此，我们建议继续关注家用空调双龙头：格力电器、美的集团；家用中央空调

龙头：海信家电；空调行业零部件龙头：三花智控。 
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他山之石：回顾日本空调 50 年 

保有量：产品需求刚性逐渐增强，经济基础是核心驱动因素 

 

根据日本统计局数据，日本家用空调渗透率与保有量自1961年开始统计，到2018年，

日本家用空调渗透率为91.1%，家庭户均保有量已高达281.3台/百户，拥有空调家庭

的实际空调保有量为308.8台/百户。 

 

若以保有量的提升速度来划分，日本空调发展可分为3个阶段： 

第一阶段：1961年-1974年，保有量从1台/百户提升至14.9台/百户，年均提升1.07

台/百户，保有量提升较为缓慢； 

第二阶段：1975年-2003年，保有量从14.9台/百户提升至245.4台/百户，年均提升

7.95台/百户，保有量迅速提升； 

第三阶段：2004年-2018年，保有量从245.4台/百户提升至281.3台/百户，年均提升

2.39台/百户，保有量提升速度放缓，且部分年份还会出现保有量下滑的情况（推测

与统计口径有一定关系）； 

 

图1：日本家用空调渗透率、保有量、实际保有量变化 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

注：实际保有量=保有量/渗透率，表征使用空调家庭的实际拥有量 

 

根据日本空调保有量的历史演进，我们可以得知： 

（1）空调具备一户多机属性（冰洗均不具备）。每户家庭的极限保有量应约为3台

（接近1人1台或略超过）； 

（2）空调因刚需深度不同，渗透率及保有量的提升滞后于冰箱、洗衣机、电视。事

实上，在空调保有量开始加速提升的1975年，冰洗电的渗透率已经分别达到96.7%、

97.6%、90.3%，基本已经完成普及。我们认为空调属于享受型需求，在刚需程度上
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 不及冰洗电是其普及滞后的核心因素。反言之，我们可以通过各类大家电的普及速

度判断各区域家电的发展阶段。与此同时，我们也可以依据冰洗电的普及率及普及

提升速度，来预判区域内空调的加速普及时点。 

 

图2：日本家用空调历年保有量变化 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

注：第n年保有量变化=第n+1年保有量-第n年保有量 

 

图3：导入期空调普及率提升较为缓慢，普及滞后于冰洗电 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

（3）空调保有量提升速度在接近250台之后才开始放缓。日本自1990年地产泡沫破

裂后，进入“失去的二十年”，经济增长进入停滞（下文分析长期影响要素时有详

述），但空调保有量的提升未有放缓。因此可推断，在整体经济发展到一定水平后，

决定空调保有量提升速度的更多是消费习惯的养成（在空调环境下成长的一代人成

为消费中坚）以及是否已接近家庭配置空调的上限（一个房间至多配置一台空调）。 
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内销量：市场规模稳健增长，存量上行后更新需求占据主导地位 

 

根据JRAIA（日本冷冻空调工业协会）统计，1972年日本家用空调内销量137万台，

2018年销量首次突破900万台达到965万台，46年间销量复合增速为4.3%。 

 

图4：日本家用空调年内销量及YoY（右轴） 

 

数据来源：JRAIA，广发证券发展研究中心 

 

若以家庭空调的内销量变化趋势来划分，可分为两个阶段： 

第一阶段，快速增长期，1972年-1996年：内销量从137万台增长到800万台，复合

增长率为7.6%，25年中仅有6年销量同比下滑，其余多数年份均保持增长，同比增

速最高的1994年达到39.1%； 

 

图5：日本商用空调年内销量及YoY（右轴）  图6：日本商用空调需求以店铺为主 

 

 

 

数据来源：JRAIA，广发证券发展研究中心  数据来源：JRAIA，广发证券发展研究中心 

 

第二阶段，平稳增长期，1996年-至今：内销量从137万台增长到800万台，复合增
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 长率仅为0.9%。事实上在1996年内销首次超过800万台后经过了14年直到2010年销

量才重新突破800万台，21年中有9年销量同比下滑，销量整体来看虽然人略有增长，

但波动性明显大于成长性。 

 

此外，JRAIA自1986年开始统计商用空调销量。1986年-1991年，伴随日本经济过

热，商用空调内销量从56万台快速提升至106万台（复合增长率13.4%）。但地产泡

沫破裂后，经济增速放缓使得商用空调的内销量中枢回落至75万台左右（与家用空

调销售比例约为1:10）。从用途来看，2017年店铺、楼宇、设备的占比分别为78%、

17%、6%，店铺占比在三者中始终处于领先地位，但近年来占比略有下滑；楼宇占

比提升显著，从1996年的8%提升至目前的16%。 

 

图7：21世纪前，新增需求是日本空调内销量的主要组成部分 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

注：测算依据历年的空调家庭保有量、户数得到历年空调的总存量，以历年存量之差作为新

增需求（取 5 年平均平滑统计口径误差），再除以总内销量得到新增需求的占比。 

 

前文中我们提到，根据保有量提升划分的阶段与根据销量划分阶段存在错位，尤其

是在1996年之后，虽然保有量仍然继续提升，但销量增长已出现停滞，甚至有所下

滑。产生该矛盾的核心原因在于，空调销量由新增需求与更新需求组成，保有量提

升影响的是新增需求销量，而新增需求销量的变化由保有量的提升速度决定。 

我们进一步依据家用空调保有量、家庭数量、家用空调内销量测算新增需求与更新

需求的比例变化。测算结果可知： 

（1）在2004年以前：在保有量提升、人口提升以及家庭裂变的多重带动下，新增

需求是家用日本家用空调内销的核心驱动力，占比保持在8成左右； 

（2）2004年之后：随着保有量提升速度放缓，新增需求的贡献占比下降至约3成左

右，更新需求逐渐成为主力。 
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图8：日本家用空调平均更换周期为10.9年  图9：日本家庭更换空调的主要原因是产品故障（%） 

 

 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

对于更新周期而言，日本在2009年修订并施行《电器用品安全法》，规定了空调的

安全使用年限为10年。根据日本统计局统计数据，自1992年以来，日本家用空调平

均更换周期为10.9年，但在产品升级、质量提升等因素影响下，更新周期有所拉长

（2010年以来的空调平均更换周期提升至12年）。 

 

产品均价：结构升级与通货膨胀是涨价的核心因素，中国市场仍具空间 

 

为尽可能覆盖更长的时间维度，我们选取了有两个计算均价的统计口径： 

（1）根据日本统计局统计公布2人以上家庭户均空调消费金额/户均空调消费量计算； 

（2）根据JRAIA公布家用空调销售金额/家用空调销售量计算； 

根据计算结果，两口径统计均价的变化趋势基本一致，统计局口径均价高于JRAIA

口径均价我们推测与2人以上家庭选购空调相对偏高端有关。 

图10：日本空调内销均价先升后降  图11：剔除购买力波动后以美元计价的均价相对平稳 

 

 

 

数据来源：JRAIA，广发证券发展研究中心 

* JRAIA口径均价=内销金额/内销量，统计局口径均价=户均空

调购买支出/户均空调购买台数 

 数据来源：Bloomberg，JRAIA，广发证券发展研究中心 

* 根据JPY/USD当年历史平均汇率进行换算 
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根据JRAIA统计口径，2018年日本空调行业均价为8.2万日元（约合748美元，近5200

人民币）。历史日元最高均价17.2万日元（约合当时美元682美元）出现在1984年，

美元最高均价1307美元（约合当时15.8万日元）出现在1987年。 

若以变化趋势来划分，日本空调内销均价变化也可分为3阶段： 

第一阶段：1967-1985年，空调均价显著提升，接近翻倍； 

第二阶段，1985-2006年，空调均价显著回落至最高点的50%左右； 

第三阶段：2006-至今，空调均价稳中有升，但提升幅度有限（基本保持平稳）。 

 

图12：1985年以前空调均价与CPI保持相同趋势，1985年以后出现背离 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

注：CPI以2015年=100。 

早期驱动空调行业均价上行的核心因素为产品结构升级+通货膨胀： 

(1) 冷暖用空调占比的迅速提升：以及在变频控温、噪音、除湿、蓄热等技术成熟

日趋成熟之下产品不断升级使得整体均价显著提升。 

(2) 通货膨胀：在1985年以前，空调均价与CPI变化趋势基本同步，CPI自1970年起

年均提升幅度高达3.85。 

 

图13：冷暖空调占比提升驱动空调整体均价上行 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 
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1985年后以日元计价的空调行业均价开始逐步下降与CPI逐步背离，主要是受到产

品形态稳定+广场协议后日元持续升值的影响： 

(1) 功能未有革命性升级，耐用消费品属性凸显，竞争加剧。整体而言，消费者对

空调的诉求主要集中在其功能性。在核心功能再未出现革命性升级的情况下，厂

商逐渐产生规模经济效益，在终端销售出现持续竞争，使得空调均价承压； 

(2) 广场协议后日元持续升值：广场协议签订后日元大幅升值，一方面导致日元实

际购买力下降（以美元计价的空调价格实际波动幅度相对较小），另一方面之后

房地产泡沫破灭后导致了经济增长停滞，消费升级意愿减弱。 

 

图14：早期主要原材料价格波动与日本空调均价相关度较弱 

 
数据来源：JRAIA，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

而从原材料价格的角度看，大宗原材料价格的波动并未影响日本空调均价下行趋势；

2006年铜价上行的背景下，空调均价有所企稳。大宗原材料价格决定的是空调均价

的底线，在具备利润空间的情况下，均价走势更多由终端需求及竞争格局所决定。 

 

竞争格局：龙头品牌市占率长期稳定，但集中度低于中国市场 

 

日本空调行业的代表企业包括松下、东芝、三菱电机、日立、大金（以商用空调为

主）五大品牌共同促进了产品进步，并且使日本空调在氟系统技术路径的分体空调

以及多联机的技术、产品上目前仍处于世界领先水平。 

  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

LME铝3个月远期（美元） LME铜3个月远期（美元） 家用空调价格（右，万日元）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

13 / 24 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

  

图15：日本空调主要技术演进暨日本五大空调厂商里程碑 

 

数据来源：各公司官方网站，广发证券发展研究中心 

 

图16：上世纪70年代以来，日本家用空调整体竞争格局较为稳定 

 
数据来源：矢野研究所，广发证券发展研究中心 
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晚于美国；
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• 日本空调技术水平目前仍处于全
球领先地位
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日本的家用空调竞争格局自70年代起就已基本成熟，松下、东芝、三菱电机、日立

地位稳固。根据矢野研究所统计，1973年四家企业的产量合计市占率已经达到63%；

截止至2018年，四家企业的合计市占率仍达59%基本稳定，变化仅在于日立的份额

降低，而三菱电机的份额有所提升。大金在家用空调领域的市占率落后于前四家企

业，但商用空调领域是绝对龙头，近几年来其在日本商用空调产量市占率保持在30%，

零售端零售额市占率约在40%左右，稳居行业第一。 

 

图17：从上世纪80年代末，大金商用空调市占率一枝独秀 

 
数据来源：矢野研究所，广发证券发展研究中心 

 

图18：大金商用空调及家用空调销售额市占率在日本始终处于领先地位 

 

数据来源：大金官方杂志《Challenge》2016年第一期，广发证券发展研究中心 

 

驱动因素：经济基础驱动长期增长，周期性变量引发短期波动 

 

长期成长性来看：日本夏季平均温度20度以上，整体的气候环境给予了空调需求刚

性的基石。随着厂家规模经济效益的释放，在销售端竞争不断加剧，使得空调均价

承压加快普及。而长期来看，人口数量持续增长以及日本家庭原子化推升的家庭户

数，是以来支撑日本空调内销增长的核心要素： 
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（1）经济增长，国民可支配收入提升驱动“多机”释放 

从长期来看，虽然日本经济高速增长时期空调还尚未普及，但经济增长、可支配收

入提升都为空调的消费奠定了坚实的基础。随着刚需属性更强的冰洗电完成普及之

后，空调内销量也伴随GDP增长进入快速成长通道。 

 

图19：日本空调内销量变化与GDP、国民可支配收入变化趋势相对一致 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

注：实际保有量=保有量/渗透率，表征使用空调家庭的实际拥有量 

 

a) 消费不断升级，可选消费品刚需属性愈发突出：随着收入增长，曾经作为享受

型需求的空调，在使用习惯养成后已经成为切实的刚需；对空调的使用区域、使

用时长的要求也日渐增加，在购买行为上反应为了一户多机需求的爆发； 

 

图20：收入水平带来消费升级，非必须消费占比提升 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

b) 收入水平提升，对空调价格敏感性降低：经过测算，收入水平提升，加之空调

均价下降，使得21世纪后家庭购买3台空调占家庭总支出的比例与70年代购买1
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 台空调的支出比例相当，价格敏感性降低也是促进“多机”需求释放的重要因素； 

 

图21：日本家庭购买空调成本占家庭总支出的比例 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

（2）人口数量增加，家庭原子化推升家庭户数 

日本家庭数量增加对空调销量，尤其是新增需求的支撑是一个容易被忽视的重要因

素。事实上，空调的新增需求本质上是由保有量的提升速度与家庭户数共同决定。

早期日本人口的数量与户均人数的减少共同支撑了家庭户数的增加；后期虽然人口

增长停滞，但日本家庭原子化的趋势并未改变使得家庭户数依然持续上升。 

 

图22：日本总人口数量（万人）在21世纪后增长停滞  图23：日本家庭户数随着户均人数减少持续提升 

 

 

 

数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

短期周期性来看：虽然空调长期消费由经济增长以及家庭数量所决定，但空调作为

消费品具备的3点属性使其销量短期内理论上受到3大因素的影响： 

 

（1） 可选消费品属性——短期销量与宏观经济、消费景气相关： 

作为具有可选消费属性的产品，低消费景气度将影响空调内销。当GDP增速显著下

行，甚至出现负增长时，此时可认为消费景气度较低，空调内销增速大概率会出现

回落甚至下滑，例如1974年、1988-1989年、1992-1993年、2008年。但需要注意
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 的是，空调内销增速回落并不一定是由于GDP增速下行造成。 

 

图24：当经济增速出现显著下行时，空调销量增速会受到一定影响 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

（2）家电产品属性——地产后周期，新增需求与地产竣工相关： 

地产对空调销售有一定影响。从数据上来看，竣工面积增速虽然在部分时间段与空

调内销增速有相关性。通过测算，日本竣工住宅带动空调销售占内销量的比例接近3

成，但需要注意的是，地产周期同样受到经济周期的影响，因此在统筹考虑经济与

地产对空调内销规模的影响时存在一定多重共线性的问题。 

 

图25：房屋竣工面积与空调销量增速有一定的相关性 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 
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地产泡沫破裂后，除了消费景气度下降

外，房屋竣工数量下滑，也是导致空调

92、93年空调销量显著下滑的因素

趋势具有相似性，测算结果显示2008年后竣工房

屋对空调的内销贡献率为3成左右，天气和消费景

气度更可能是影响空调短期消费更为核心的要素
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图26：2008年后新房竣工对日本空调内销实际拉动比例下降 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

注：假设每套住宅面积为100平方米，每套新房配置3台空调，带动比例=当年竣工面积/住宅

面积*3/当年空调内销量 

 

（3）需求季节性——淡旺季明显，与夏季（旺季）炎热程度相关 

旺季气温高低是影响空调短期消费景气的核心要素。从日本的历史数据看，无论在

任何阶段夏季温度高低都将影响空调内销景气度，即使在行业高速成长期也并不例

外。虽然全球气候虽然有变暖的趋势，但天气整体来看还是呈周期性波动，天气变

化并不会对空调长期销售产生趋势性影响。 

 

图27：夏季平均气温与空调内销同比变化趋势一致 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

除了上述因素，日本政府在家电销售政策调整也对空调行业有着影响： 

 1998年起推出“领跑者计划”：将目前市场上的最高能效水平设定为产品的能

效目标值，以此改进最新产品的能源转换和性能标准。该计划更多从供给端推

动产品升级，而非刺激需求，因此同期空调内销景气度未有明显改善； 

 家电环保积分补贴：2009年5月到2011年3月，日本政府实施了家电环保积分制
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即使在家用空调普及率快

速提升阶段，凉夏也可能

导致销量出现阶段性回落
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 度，民众购买节能环保家电（包括空调）将享受国家给予的一定补贴。该执行

计划最终补贴金额达到6400亿日元，很大程度刺激了空调产品的更新需求，因

而在执行次年（2010年），配合当年的夏季高温，空调内销量同比高增22%。 

 

图28：日本空调能效稳步提升   图29：90年代后空调内机逐步实现小型化 

 

 

 

数据来源：日本产业经济省，广发证券发展研究中心  数据来源：大金官网，广发证券发展研究中心 

鉴以攻玉：内销仍具空间，产品形态稳定马太效应凸显 

 

成长：有基础，有空间，格局与价格稳定 

 

中国大部分区域纬度均在日本之下，空调需求更具刚性，具备保有量稳定提升的基

础。因此长期来看我国城镇空调保有量，尤其是纬度较低，经济较为发达的地区，

未来将有望与日本相当。农村地区受制于住宅类型等因素，保有量可能不及城镇，

但城镇化及农村住房条件的改善有望持续推动整体保有量的提升。 

 

图30：我国人口密集地区纬度多位于日本之下，空调需求刚性更强 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图31：经济发达、天气炎热地区空调保有量较高 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

我国的行业状态、经济水平、人口结构、消费能力、外部宏观环境等与80-90年代空

调行业高速增长期的日本具备较高的相似程度，无需担心保有量提升速度放缓： 

(1) 保有量水平：中国城镇保有量与日本1991年相当，农村保有量与1980年相当； 

(2) 内部经济与外部环境：当下的中国与80年代日本具备高度相似性，人均GDP

（8827美元）相当，且都正在历经GDP增速换挡、人口增速换挡、老龄化程度

加深、新兴消费群体崛起，以及与美国的贸易摩擦； 

(3) 空调购买力：根据中怡康空调零售均价以及统计局统计中国家庭年支出测算可知，

目前单台空调占家庭支出比例约为6%，同样与日本80年代相当。 

因此，现阶段的中国有望重现日本90年代空调保有量快速提升的历史进程，以目前

中国城镇、乃至农村的保有量水平以及外部环境而言，无需担心保有量提升速度放

缓，新增需求依然将是空调内销的重要组成部分。 

 

图32：中国城镇与空调保有量分别相当于日本上世纪90年代、80年代的水平 

 

数据来源：JRAIA，日本统计局，广发证券发展研究中心 

 

更新换代需求对内销的驱动力正在加强。若参考日本空调平均10.9年的更换周期，
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 我国家电下乡期间销售空调正将迎来密集更新期。而2008年-2011年我国家用空调

的内销量分别为2965、3767、5145、6060万台。10年前内销量的大幅跃升预计将

为当下的更新换代奠定了坚实的基础，也将成为内销继续增长的驱动力。 

 

图33：家电下乡期间空调销量跃迁式增长，正在迎来更新换代 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

稳定的产品形态下马太效应有望持续，稳定的格局均价仍有空间。得益于我国目前

良好的竞争格局（寡头垄断，CR3稳步提升），以及产品相对而言更高的性价比（奥

维云网与JRAIA数据显示，2019年至今空调全渠道均价仅3157元，其中线上2934元，

线下3693元，而2018FY日本空调零售均价8.2万日元，约合人民币5200元）未来空

调均价仍有提升空间。 

 

图34：空调国内市场线上&线下零售均价 （元）  图35：空调国内市场零售额CR3 

 

 

 

数据来源：奥维云网，广发证券发展研究中心  数据来源：大金官网，广发证券发展研究中心 

 

市场规模测算：长期看稳态规模仍有空间，周期因素推动规模波动 
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 (1) 简单通过人口数量测算：2018年日本人口1.27亿，对应家用空调内销量965万台，

则中国13.9亿人口对应稳态内销量理应约为1.06亿台； 

(2) 通过假设（达到长期均衡后的水平）：稳态内销量约为1.07亿台； 

a) 总人口稳定在14亿人次，家庭规模稳定在3人/户，稳态城镇化率达到80%； 

b) 城镇保有量达到250台/百户，农村居民达到150台/百户； 

c) 更新周期10年，与日本普查数据10.9年相近。 

 

表 1：空调内销市场稳态规模测算 

 家庭数量（亿户） 保有量（台/百户） 更新周期（年） 需求量（亿台） 

城镇 3.7 250 10 0.93 

农村 0.9 1.5 10 0.14 

合计    1.07 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

考虑到在宿舍、医院、小型办公、小型商铺等场所使用的分体式空调，实际分体式

空调的内销市场空间或将大于以上测算。 

 

短期市场规模： 

考虑到在未来几年的周期性因素，如： 

(1) 长期商品房销售面积增长高于竣工，后期竣工有望集中释放； 

(2) 政策刺激期间销售产品数量大幅攀升，有望在近期开始更新； 

短期看内销市场规模可能出现突破以上测算的可能。同时宏观经济波动以及旺季气

温也会对消费者购买意愿有所影响，造成市场规模短期的波动。 

投资建议 

 

以邻为镜，我国空调整体保有量与日本仍有明显差距，销量尚未触顶。空调仍然具

备成长性，优质的竞争格局使龙头在享受行业成长的同时也将继续收获红利。基于

此，我们建议继续关注家用空调双龙头：格力电器、美的集团；家用中央空调龙头：

海信家电；空调行业零部件龙头：三花智控。 

 

风险提示 

 

地产销售大幅下滑；国内消费力持续减弱；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动；

空调渠道库存过高。  
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