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资料来源：Wind 

 12 月内销/出口同比-6.5%/+30.2% 
12 月产业在线空调数据点评 
12 月出口继续维持高景气，带动总销量同比+8.0% 

根据产业在线数据，2020 年 12 月家用空调总销量 1156 万台，YOY+8.0%，
内销 606.7 万台，YOY-6.5%；出口 549.3 万台，YOY+30.2%。1-12 月累
计家用空调销量 14146.4万台，YOY-6.1%，内销 8028.1万台，YOY-12.9%；
出口 6118.4 万台，YOY+4.7%。12 月内销表现虽较为平淡，但部分由于
前期高基数影响，2020 年全年来看，行业经过激烈的价格竞争洗牌，龙头
企业在应对市场冲击并保持营销资源投放方面持续领先，品牌集中度继续
提升，全年三大龙头内销份额均获提升。出口业务上龙头战略的差异明显，
美的、海尔表现更为领先。 

 

内销：格力、海尔份额同比提升 

根据产业在线数据，2020 年 12 月内销 606.7 万台，YOY-6.5%，零售表
现偏弱，空调内销出货也有所回落，同时由于 2020 年春节在 1 月，部分
内销订单前置至 2019 年 12 月完成，导致内销同比基数较高。从单月表现
来看，格力同比虽有下滑，但表现仍好于行业，海尔内销出货量同比增长，
格力、海尔份额均获提升，美的单月内销表现弱于行业，份额微降。 

 

出口：继续高增 

根据产业在线数据，2020 年 12 月出口 549.3 万台，YOY+30.2%，继续延
续了 9 月以来双位数的增长态势。海外订单转移态势较为积极，在汇率与
成本压力增大的情况下，空调产品价格提升或在 2021 年有所提升，基于
此，海外经销商提前锁价备货的动力较大。我们继续看好国内空调产业链
基础，2021Q1 空调出口企业有望继续实现出口高增。 

 

市场零售价格提升，有望驱动出货价格提升 

2020 年 12 月，国内空调零售市场依然偏淡，较长周期的电商节促销活动
边际拉动作用已经明显减弱，12 月线上、线下零售量均出现同比下滑，但
空调零售数据显示，12 月线上、线下空调零售均价分别同比回升 20%、9%

左右，继续延续 11 月的均价提升态势，在零售端价格企稳回升的情况下，
有望驱动内销出货价格提升。 

 

全年内销龙头内销份额均获增长，21Q1 竞争趋缓、业务盈利预期提升 

2020 年全年来看，下半年内销竞争有所缓和，6 月以来出口维持同比增长，
但整体上，美的、海尔内外销表现均更为领先，全年内外销份额均有所提
升，而格力虽然受到渠道改革及出口战略调整影响，全年总销量份额出现
下滑，但下半年内销恢复较为明显，全年内销份额依然微增。我们预计在
行业价格步入上行周期和及龙头出货表现继续领先的情况下，21Q1 龙头
盈利边际改善或更为明显，有望继续修复报表盈利表现。 

 

风险提示：行业景气度下行；竞争加剧；出口外贸政策风险；疫情向海外扩散。 

 
 
     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

000333 CH 美的集团 99.12 买入 118.44 3.44 3.81 4.23 4.66 28.81 26.02 23.43 21.27 

600690 CH 海尔智家 34.96 买入 36.26 0.91 0.95 1.48 1.66 38.42 36.80 23.62 21.06 

000651 CH 格力电器 63.76 买入 72.93 4.11 3.77 4.29 5.36 15.51 16.91 14.86 11.90 

000921 CH 海信家电 16.86 增持 17.08 1.32 1.16 1.22 1.27 12.77 14.53 13.82 13.28  
资料来源：华泰证券研究所 
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继续看好 21Q1 外销，12 月空调总销量同比+8.0% 
12 月内外销分别同比-6.5%/+30.2% 

空调内销市场仍处于淡季，且由于 2020 年春节在 1 月，部分内销订单前置至 2019 年 12

月完成，导致内销同比基数较高，内销增速回落在我们预期之中。2020 年 12 月家电整体

出口态势良好，空调海外订单也维持较饱满状态，国内优势厂商仍将受益于出口的高速增

长，我们继续看好 2021 年一季度的空调出口表现，整体来看，2020 年 12 月家用空调总

销量 1156万台，YOY+8.0%，内销 606.7万台，YOY-6.5%；出口 549.3万台，YOY+30.2%。 

 

图表1： 空调总销量 12 月数据同比情况（单位：万台，%）  图表2： 空调内销、外销 12 月数据同比情况（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

12 月空调内销零售需求偏弱，线上经过了长周期的促销活动，拉动力明显减弱，而线下

销售仍受到疫情的因素的困扰。出口订单维持饱满状态，国内出口占比较高的空调企业明

显受益，带动总出货量维持高增长。从企业数据来看，2020 年 12 月格力总销量 YOY-7.3%、

美的总销量 YOY+21.2%、海尔总销量 YOY+16.9%、海信总销量 YOY+82.3%。 

 

2020 年 1-12 月累计家用空调销量 14146.4 万台，YOY-6.1%，内销 8028.1 万台，

YOY-12.9%；出口 6118.4 万台，YOY+4.7%。 

 

图表3： 1-12 月空调总销量仍同比下滑（单位：万台，%） 

1-12 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2020 年 14146.4 8028.1 6118.4 56.7% 43.3% 

同比增长 -6.1% -12.9% 4.7%   

2019 年 15062.7 9216.3 5846.5 61.2% 38.8% 

同比增长 -0.7% -0.7% -0.8%   

2018 年 15174.8 9279.9 5894.9 61.2% 38.8% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表4： 空调总销量月度同比数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表5： 空调外销月度同比数据（单位：万台，%）  图表6： 空调内销月度同比数据（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

12 月美的、海尔受益于出口拉动，总出货量维持较高同比增长 

2020 年 12 月格力总销量 YOY-7.3%（内销 YOY-2.5%、外销 YOY-23.5%），总销量份额

YOY-4.88pct；美的销量 YOY+21.2%（内销 YOY-11.1%、外销 YOY+81.7%），总销量份

额 YOY+3.93pct；海尔销量 YOY+16.9%（内销 YOY+1.9%、外销 YOY+64.7%），总销

量份额 YOY+0.55pct。 

 

图表7： 各品牌 2020 年 12 月销量同比数据 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  
 

2020 年以来美的空调出货率先实现增长，且在出口带动下，份额得到较大提升，2020 年

全年，美的总销量份额达到 34.0%，居行业第一，份额同比+5.8pct。 
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图表8： 2020 年 1-12 月空调分品牌总销量占比（单位：%）  图表9： 2019 年 1-12 月空调分品牌总销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2020年1-12月格力总销量YOY-13.3%，总销量份额YOY-2.4pct。美的总销量YOY+13.0%，

总销量份额 YOY+5.7pct。海尔总销量 YOY-1.4%，总销量份额 YOY+0.4pct。 

 

图表10： 各品牌 1-12 月总销量对比  图表11： 各品牌 2020 年 1-12 月总销量累计同比 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

从内销数据来看，2020 年 1-12 月龙头企业中仅美的实现内销出货同比增长，且格力、海

尔内销累计同比表现也要好于行业。2020 年 1-12 月格力内销量 YOY-12.4%，内销量份

额 YOY+0.2pct。美的内销量 YOY+3.9%，内销量份额 YOY+5.2pct。海尔内销量 YOY-5.7%，

内销量份额 YOY+0.8pct。 

 

图表12： 2020 年 1-12 月空调分品牌内销销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表13： 各品牌 1-12 月内销量对比  图表14： 各品牌 2020 年 1-12 月内销量累计同比 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

国内空调出口订单依然饱满。虽然有汇率及成本波动，但我们看好国内空调产业链基础，

优势出口企业有望保持较好的盈利水平，2021Q1 出口业务收入表现依然值得期待。2020

年 1-12 月格力外销量 YOY-15.8%，外销量份额 YOY-4.2pct。美的外销量 YOY+25.6%，

外销量份额 YOY+6.1pct。海尔外销量 YOY+12.6%，外销量份额 YOY+0.3pct。 

 

图表15： 2020 年 1-12 月空调分品牌外销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表16： 各品牌 1-12 月外销量对比  图表17： 各品牌 2020 年 1-12 月外销量累计同比 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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重点推荐标的 
美的集团（000333 CH，买入，118.44 元）：2021 战略升级，业务架构调整先行 

公司于 2020 年最后一天将公司战略升级为“科技领先、用户直达、数智驱动、全球突破”，

着力强化美的集团科技基因，维持创新求变的经营理念，并将公司整体业务架构更迭为五

大业务板块，着重形成以家电产业为核心的多元化竞争优势，我们认为上一个十年中，美

的在“产品领先、效率驱动、全球运营”战略导向下，已经形成了国内领先的家电竞争优

势，在新战略驱动下，我们继续看好公司在全球继续深入布局，并运用科技创新提升产品

竞争力，扁平化渠道及数字化工具直达用户。 

 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 3.81、4.23、4.66 元（由于股本增长略有变化），截

至 1 月 6 日可比行业 2021 年 Wind 一致预期 PE 24x。国内消费形势好转，公司积极求变，

采用多品牌性价比营销与高端化发展并重思路，年轻及高端品牌均有突出表现，公司家电

主业领导地位得到强化，而受海外二次疫情订单转移影响，外销表现出色，我们依然看好

国内需求恢复带来的成长机会，以及出口转移带来的高增长，认可给予公司 2021年28x PE，

对应目标价 118.44 元，维持“买入”评级。风险提示：疫情冲击；家电行业竞争加剧；

原材料等价格不利波动。 

 

海尔智家（600690 CH，买入，36.26 元）：数字化建设求变，提升场景营销力 

公司继续优化管理效率，子公司海尔电器（1169 HK，已退市）私有化及 A+D+H 全球资

本布局完成后，市场将更为聚焦公司在国内市场的管理优化，2020 年公司继续搭建数字

化体系，推动各个流程平台化，以及在市场、营销及供应链上的效能提升。而短期内海外

市场公司维持自主品牌建设投入，提升海外产业规模及品牌影响力，对标海外龙头家电企

业，公司海外经营利润仍有提升空间。我们继续看好公司未来在统一平台上，产品、管理

等优势模式向海外输出，期待公司更优经营表现。 

 

我们维持 2020-2022 年 EPS 为 0.95、1.48、1.66 元的预测，截至 2021 年 1 月 6 日，可

比公司 2021 年 Wind 一致预期平均 PE 为 17.2x，以港股子公司私有化完成与卡奥斯业务

出表为起点，公司将在统一平台上继续发掘全球产业协同机会，我们认为公司以组织效率

和盈利能力提升为目标，伴随内部变革逐步带来成长质量的改善，公司或迎来估值体系的

重构，认可给予公司 2021 年 24.5x PE 估值，对应目标价格 36.26 元，维持“买入”评级。

风险提示：家电市场竞争加剧；海外市场不及预期；原材料价格大幅波动。 

 

格力电器（000651 CH，买入，72.93 元）：渠道继续去库存，Q3 收入降幅收窄 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 1274.68 亿元，同比-18.64%，

归母净利 136.99 亿元，同比-38.06%，其中，2020Q3 总营收同比-2.52%，归母净利同比

-12.32%。公司启动较大规模新零售模式改革、实施积极促销策略，驱动渠道去库存，提

升产品竞争力，零售端表现好于出货端，且维持了零售市场的份额优势。在空调行业面临

持续洗牌的情况下，公司主动调整，着眼长期可持续发展，仍有望维持市场份额领先。 

 

我们维持 2020-2022 年 EPS 为 3.77、4.29、5.36 元的预测。公司在传统线下渠道有更强

优势，但线上渠道布局偏晚，在消费流量转移的压力下，公司积极推动渠道及管理改革，

加速渠道库存出清，为长期可持续发展做铺垫。短期来看，地产后周期影响逐步转正，零

售高增带动公司库存逐步趋于良性，中长期来看，空调长期增长空间仍优于其他大白电品

类，我们仍看好公司长期投资价值。截至 2020 年 10 月 30 日，可比公司 2021 年 Wind

一致预期平均 PE16.7x，认可给予公司 2021 年 17xPE 估值，对应目标价 72.93 元，维持

“买入”评级。风险提示：疫情冲击及宏观经济下行。地产影响或超出预期。 
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海信家电（000921 CH，增持，17.08 元）：主营大幅好转，Q3 收入增超 70% 

公司披露 2020 年三季报，2020Q1-Q3 公司实现营业总收入 348.66 亿元，同比+29.09%，

归母净利 10.02 亿元，同比-25.70%，其中，2020Q3 营收同比+70.96%，归母净利同比

+28.19%。公司家用空调业务虽受竞争影响明显，但其他各项业务均有看点，一方面，Q2

中央空调业务已率先恢复增长，且地产后周期正向拉动作用在 Q3 显现，并有望在 Q4 延

续，另一方面，公司受益于海外订单转移，Q3 传统冰箱业务出口量同比增长明显。 

 

我们维持公司 2020-2022 年 EPS 为 1.16、1.22、1.27 元的预测，截至 2020 年 10 月 28

日，根据 Wind 一致预期，行业可比公司 2021 年平均 PE 为 17x，随着国内地产回暖，中

央空调需求有望呈现加速提升态势，我们依然看好海信日立业务全年表现，冰箱出口增长

态势积极，公司传统主业 Q4 收入或继续实现同比增长。考虑到公司综合实力仍弱于三大

白电龙头，且中央空调业务少数股东权益占比较高，归母净利润表现弱于收入。给予公司

2021 年 14x PE，对应目标价 17.08 元，维持“增持”评级。风险提示：原材料价格大升；

地产回暖偏弱；疫情冲击及家装零售遇冷。 

 

图表18： 家电重点公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 

目标价 

（元） 

市值（亿元）

2021-1-18 

   EPS（元）    PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

000333 CH 美的集团 买入 118.44 6968 3.44 3.81 4.23 4.66 28.81 26.02 23.43 21.27 

600690 CH 海尔智家 买入 36.26 2956 0.91 0.95 1.48 1.66 38.42 36.80 23.62 21.06 

000651 CH 格力电器 买入 72.93 3836 4.11 3.77 4.29 5.36 15.51 16.91 14.86 11.90 

000921 CH 海信家电 增持 17.08 211 1.32 1.16 1.22 1.27 12.77 14.53 13.82 13.28 

注：EPS 为华泰证券家电团队预测数据 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 

 

风险提示 
（1）空调行业景气度下行。空调工厂及渠道库存均处于高位，同时疫情延后内销需求，

空调出货数据或存在出现大幅低于预期的风险。 

 

（2）行业竞争加剧。空调行业需求减弱的背景下，各厂商为保持市场份额，或采取价格

竞争的方式，存在影响市场均价以及厂商的盈利水平的风险。 

 

（3）出口外贸政策风险。海外贸易不确定因素尚未完全消除，如果主要的出口对象出现

重大贸易政策变化，可能影响行业出口表现，存在出口贸易政策风险。 

 

（4）疫情在海外继续扩散。目前新冠疫情已经在全球产生影响，如果疫情对海外需求影

响超预期，未来外销订单可能出现较大下滑。 
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香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话: + 212-763-8160/传真: +917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

©版权所有2021年华泰证券股份有限公司 

mailto:ht-rd@htsc.com

