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2021 年 1 月 21 日 
本期内容提要: 

[Table_Summary] Ø 12 月空调内销增速回落，全年消费偏弱：去年春节在 1 月，部分空

调销售提前至 12 月，导致基数偏高，并且 12 月是空调销售淡季，所

以今年 12 月内销小幅下降。根据产业在线数据，2020 年 12 月空调

内销量为 607 万台，同比下降 6.5%，较 11 月有所回落。全年来看，

2020 年空调内销量为 8028 万台，较 2019 年下降 12.9%。 

Ø 外销景气度持续提升，2020 年出口恢复增长：由于海外疫情反复，

空调外销连续 7 个月实现增长，12 月出口延续增长态势，同比增速

创年内新高。根据产业在线数据，12 月空调外销量达 549 万台，同

比提升 30.2%。全年来看，2020 年空调外销量达 6118 万台，同比增

加 4.65%，重回增长通道。 

Ø 内需回暖、海外需求坚韧叠加原材料价格上行，企业加紧排产。2021 
年 1 月空调行业排产总量达 1388 万台，同比增长 39.4%，其中内

外销分别排产 683 万台、705 万台，同比分别增长 38.9%、 39.9%。

我们认为各企业加速排产的原因在于: 

1) 内需回暖明显，海外需求不减：根据 12 月线上、线下销售数据及

外销数据可以看出，国内市场空调需求显现复苏趋势，海外空调需求

持续旺盛，各企业增加排产以应对提货量增加的情况并补充库存。 

2）企业提前排产以应对原材料价格持续上涨带来的生产成本:原材料

上涨周期在短期内难以结束，企业为规避原材料价格继续大规模上涨

的潜在风险，选择提前排产尽可能降低生产成本，储存更多低成本库

存。 

Ø 投资策略：12 月空调行业景气度持续提升，内销虽有所回落，但回暖

趋势明显，外销出货依然保持高速增长，行业进入上行周期趋势较为

确定。我们持续推荐效率领先的平台型家电龙头美的集团，积极关注

私有化后效率显著改善的海尔智家以及渠道调整逐步推进、市场份额

逐步回升的格力电器。同时，新能效空调占比不断提升有利于推动电

子膨胀阀等核心零部件需求提升，建议积极关注受益行业结构提升的

三花智控。 

Ø 风险因素：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；出口汇率波动

风险等 
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一、内销增速回落，全年空调消费偏弱 
12 月空调内销增速回落，全年销量有所下降。12 月是空调销售淡季，但去年春节在 1月，

部分空调销售提前，导致基数偏高，所以今年 12 月内销小幅下降。根据产业在线数据，2020

年 12 月空调内销量为 607万台，同比下降 6.5%，较 11 月有所回落。全年来看，2020年空

调内销量为 8028万台，较 2019年下降 12.9%。 

图 1：2020 年月度空调内销及同比增速变化(万台，%)  图 2：2015-2020 年空调内销及同比增速变化(万台，%) 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研究所  资料来源：产业在线，信达证券研究所 

 

线上、线下销售显现回暖趋势，空调内需有望复苏。从零售端来看，根据奥维云网（AVC）

数据，12 月线上空调零售量、零售额分别为 142.8万台、41.3 亿元，同比增速为-12.4%、

2.6%；线下空调零售量、零售额分别为 136.3万台、51.6 亿元，同比下跌 15.6%、5.4%，双

渠道均呈量降价升的态势。虽然线上、线下空调零售量仍低于 2019年同期，但降幅较 11 月

明显收窄，国内空调市场内需有望逐渐复苏。 

图 3：奥维云线上空调零售量、额及同比增速(万台、亿元，%)  图 4：奥维云线下空调零售量、额及同比增速(万台、亿元，%) 

 

 

 
资料来源：奥维云网，信达证券研究所  资料来源：奥维云网，信达证券研究所 

 
二、出口增速创新高，年度出口重回增长通道 
外销景气度持续提升，全年出口恢复增长。由于海外疫情反复，空调外销连续 7 个月实现增

长，12 月出口延续增长态势，同比增速创年内新高。根据产业在线数据，2020年 12 月空调

外销量达 549万台，同比提升 30.2%。全年来看，2020年空调外销量达 6118万台，同比增

加 4.65%，重回增长通道。 
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图 5：2020 年月度空调外销及同比增速变化(万台，%)  图 6：2015-2020 年空调外销及同比增速变化(万台，%) 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研究所  资料来源：产业在线，信达证券研究所 

 

分公司来看，自 2 月以来美的外销保持增长趋势，12 月空调出口量达 218万台，同比增速

大幅提升至 81.67%，出口市占率达 39.7%，同比增长 11.2pcts。受高速增长的出口拉动，

12 月美的总销量在内销同比下降 11.1%的情况下仍维持 21.2%的增速。格力外销表现不

佳，增速持续走低，12 月空调外销量为 65万台，同比减少 23.53%，市占率下滑 8.3pcts

至 11.8%。 

 

 

 
三、份额进一步向龙头集中，成本上行周期企业加紧排产 
从品牌集中度来看，12 月国内市场 CR3 占比达 87.6%，同比增加 1pcts。其中格力、海尔

内销市占率分别提升 1.9、0.7pcts，达 45.5%、9.1%；美的、奥克斯市占率下滑 1.7、

1.4pcts至 33%、4.1%。全年来看，CR3 占比达 78.8%，较 2019年提升 6pcts，格力、美

的、海尔市占率分别为 36.9%、31.9%、10%，提高 0.2、5.2、0.8pcts。 
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图 7：美的、格力月度空调出口及同比增速（万台，%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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内需回暖、海外需求坚韧叠加原材料价格上行，企业加紧排产。2021 年 1 月空调行业排

产总量达 1388 万台，同比增长 39.4%，其中内外销分别排产 683 万台、705万台，同比

分别增长 38.9%、 39.9%。 

分企业来看，格力、美的、海尔内销排产分别为 265 万台、290 万台和 55 万台，同比增

长 42.5%、61.1%和 12.2%；美的、海尔外销排产分别为 300外台、35万台，同比增加

101.3%、16.7%。各企业纷纷加速排产的原因在于: 

1) 内需回暖明显，海外需求不减：根据 12 月线上、线下销售数据及外销数据可以看出，

国内市场空调需求显现复苏趋势，海外空调需求持续旺盛，各企业增加排产以应对提货量

增加的情况并补充库存。 

2）企业提前排产以应对原材料价格持续上涨带来的生产成本:原材料上涨周期在短期内难

以结束，企业为规避原材料价格继续大规模上涨的潜在风险，选择提前排产尽可能降低生

产成本，储存更多低成本库存。 

图 9：空调行业排产同比变化(%)  图 10：格力、美的、海尔内销排产同比变化(%) 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研究所  资料来源：产业在线，信达证券研究所 
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图 8：内销市场品牌占有率变化(%) 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 
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四、投资建议 
12 月空调行业景气度持续提升，内销虽有所回落，但回暖趋势明显，外销出货依然保持高

速增长，行业进入上行周期趋势较为确定。我们持续推荐效率领先的平台型家电龙头美的

集团，积极关注私有化后效率显著改善的海尔智家以及渠道调整逐步推进、市场份额逐步

回升的格力电器。同时，新能效空调占比不断提升有利于推动电子膨胀阀等核心零部件需

求提升，建议积极关注受益行业结构提升的三花智控。 

 

五、风险因素 
宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；出口汇率波动风险等 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


