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 [Table_Title] 
空调景气如期回暖，大宗价格延续上涨趋势 
 

2021 年 2 月 28 日 
本期内容提要: 

[Table_Summary] Ø 本周基本行情：本周家电板块涨跌幅为-5.13%，沪深 300
指数涨跌幅为 1.34%，家电板块跑输沪深 300 指数 6.47 个

百分点，在所有一级行业中排序 19/28。 

Ø 原材料价格全面大幅上涨：本周主要原材料价格纷纷上涨，

其中铜价同比上涨 68.15%，突破 9500 美元/吨；铝价同比

上涨 30.62%；冷轧板均价同比上涨 39.2%；最新中塑指数

同比上涨 27.09%。我们预计未来原材料价格仍将保持较高

水平，将会对家电企业成本端造成一定压力。 

Ø 空调产销两旺，内销大幅增长： 2020 年春节在 1 月，需

求在 12 月提前释放，导致 1 月基础较低，今年 1 月内销大

幅增长。此外，由于消费需求旺盛、原材料价格上涨企业储

备货源等，产量增速也显著提升。 

Ø 外销景气度持续提升，海外需求依然强劲：海外疫情反复

下，我国供应链优势明显，空调外销表现突出，连续 8 个月

实现增长。由于海外需求强劲、经销商因汇率波动和原材料

上涨提前备货等因素，1 月出口依然火爆，增速进一步攀

高。 

Ø 内需复苏确定性高、海外需求强劲叠加原材料价格上行，

企业积极排产：根据销售数据可看出，国内市场空调需求回

暖，海外需求持续旺盛，企业积极排产应对提货量增加，并

在原材料持续上行期间加紧备货。3 月行业排产量为 1779
万台，同比增长 15.7%。 

Ø 零售端销售火爆，渠道库存下降，预计二季度开始备货将

出现补库存需求：由于此前企业持续加紧备货，行业工业库

存量上涨；零售端需求旺盛导致渠道库存大幅下降，1 月渠

道库存为 2262 万台，周转月数降至 3.3，环比降幅明显。

我们认为，二季度渠道商将逐步开始备货，预计将有一部分

补库存需求。 

Ø 投资策略：1月空调行业景气度持续提升，内外销双双高增

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、本周市场行情 
本周家电板块涨跌幅为-5.13%，沪深 300指数涨跌幅为 1.34%，家电板块跑输沪深
300指数 6.47个百分点，在所有一级行业中排序 19/28。 

 

 
行业 PE（TTM）来看，家电行业 PE（TTM）为 27.09，位于申万 28各一级行业中的
17名，估值相较其他行业而言仍处于较低位。 

 

 
个股表现：涨幅前五的个股分别是聚隆科技（37.34%）、新宝股份（20.53%）、九号
公司-UWD（17.14%）、海容冷链（12.92%）、奥马电器（9.68%）；跌幅前五的个

图 1：申万一级行业指数本周涨跌幅排序 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 2：申万一级行业各板块 PE（TTM)对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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股分别为云米科技（-34.63%）、老板电器（-1.95%）、海立股份（-6.96%）、彩虹集
团（-6.10%）、格力电器（-5.16%）；换手率前五的个股分别为九号公司-UWD
（68.06%）、亿田智能（10.72%）、彩虹集团（5.69%）、融捷健康(5.08%)、华翔股
份（4.56%）。 

 
二 、原材料价格：全面大幅上涨 
家电产品主要原材料为铜、铝、钢材以及塑料，合计约占总成本的 40%。我们选取
LME3个月铜期货官方价格、LME3个月铝期货官方价格、1.00mm冷轧板平均价格和
中塑指数作为家电原材料成本跟踪指标。 
本周主要原材料价格纷纷上涨，其中铜价同比上涨 68.15%，突破 9500美元/吨；铝价
同比上涨 30.62%；冷轧板均价同比上涨 39.2%；最新中塑指数同比上涨 27.09%。我
们预计未来原材料价格仍将保持较高水平，将会对家电企业成本端造成一定压力。 

图 3：LME3 个月铜期货官方价格变化（美元/吨）  图 4：LME3 个月铝期货官方价格变化（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 5：1.0mm 冷轧卷板价格变化（元/吨）  图 6：中塑指数变化 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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三 、内销大幅增长，零售端全面回暖 
空调产销两旺，内销大幅增长。2020年春节在 1月，需求在 12月提前释放，导致 1月
基础较低，今年 1 月内销大幅增长。此外，由于消费需求旺盛、原材料价格上涨企业储
备货源等，产量增速也显著提升。根据产业在线数据，2021年 1月空调内销量为 617万
台，同比增长 25.4%，较 12 月大幅提升；产量为 1428 万台，同比增长 56.6%；预计
2021年 1-2月空调内销将达 948万台，较去年同期增长 45%。 

图 7：月度空调内销及同比增速变化(万台，%)  图 8：月度空调产量及同比增速变化（万台，%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 
零售端销售形势大好，空调内需复苏较为明确。各零售端销售数据较好，根据淘数据天

猫口径，1月空调销售量、额分别为 71.8万台、31.2亿元，同比增速为 227.7%、364.5%。
根据奥维云网（AVC）数据，1月线上空调零售量、零售额分别为 94.9万台、28亿元，
同比增速为 41%、60%；线下空调零售量、零售额分别为 117.2万台、45亿元，同比增
长 49.5%、45.5%。其中线上渠道空调提价较为明显。全渠道销售表现亮眼，空调内需复
苏较为明确。 
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图 9：淘数据空调销售量、销售额及同比增速（万台、亿元） 

 

资料来源：淘数据，信达证券研发中心 
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图 10：奥维云线上空调零售量、额及增速(万台、亿元，%)  图 11：奥维云线下空调零售量、额及增速(万台、亿元，%) 

 

 

 资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

 

二、出口增速持续攀升，美的外销表现亮眼 
外销景气度持续提升，海外需求依然强劲。海外疫情反复下，我国供应链优势明显，空调

外销表现突出，连续 8 个月实现增长。由于海外需求强劲、经销商因汇率波动和原材料
上涨提前备货等因素，1 月出口依然火爆，增速进一步攀高。根据产业在线数据，2021
年 1月空调外销量达 790万台，同比提升 56.6%；预计 1-2月空调出口量合计将达 1265
万台，同比增长 41.26%。 

 

 
分公司来看，头部企业充分享受行业复苏的红利。美的销量、份额齐升，表现较其他企

业更加亮眼，外销延续增长态势，1月空调出口量达 305万台，同比增速高达至 104.7%，
出口市占率达 38.6%，同比提升 9.1pcts。格力外销摆脱此前增速持续下降的低迷，恢复
增长，1月空调外销量为 110万台，同比增加 22.2%，市占率下滑 3.9pcts至 13.9%。 
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图 12：月度空调外销及同比增速变化(万台，%) 

 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 
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三、集中度略微降低，成本上行周期企业积极排产 
从品牌集中度来看，1月国内市场 CR3占比达 82.4%，同比降低 2pcts。其中格力、美
的、奥克斯内销市占率分别下降 2.2、0.1、0.2pcts，降至 35.7%、36.5%、4.9%；海尔
市占率提升 0.3pcts至 10.2%。美的超过格力成为市场份额第一。 

 

 
内需复苏确定性高、海外需求强劲叠加原材料价格上行，企业积极排产。根据内外销数

据可以看出，国内市场空调需求回暖，海外需求持续旺盛，企业积极排产应对提货量增

加，并在原材料持续上行期间加紧备货。2021 年 1-2 月空调行业排产总量达 2265 万
台，同比增长 31.8%；其中内外销分别排产 1055 万台、1210万台，同比分别增长 33%、
30.9%。 

图 13：美的、格力月度空调出口及同比增速（万台，%） 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

图 14：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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海外新冠疫苗接种进展一定程度上影响出口预期，3月出口排产量基本与去年同期持平，
增速有所回落，内销排产加紧。3月行业排产量为 1779万台，同比增长 15.7%；内外销
排产量为 910万台、869万台，分别同比+34.8%、-0.2%。 

 

 
零售端销售火爆，渠道库存下降，预计二季度开始备货将出现补库存需求。由于此前企

业持续加紧备货，行业工业库存量上涨，达 1951万台，同比增长 29.9%。零售端需求
旺盛导致渠道库存大幅下降，1月渠道库存为 2262万台，周转月数降至 3.3，环比降幅
明显。我们认为，二季度渠道商将逐步开始备货，预计将有一部分补库存需求。 

图 16：空调工业库存及同比(万台，%)  图 17：空调渠道库存及周转月数(万台，月) 

 

 

 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心  资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

 
 
 
 
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

20
20
-0
1

20
20
-0
2

20
20
-0
3

20
20
-0
4

20
20
-0
5

20
20
-0
6

20
20
-0
7

20
20
-0
8

20
20
-0
9

20
20
-1
0

20
20
-1
1

20
20
-1
2

20
21
-0
1

工业库存 工业库存同比

0

1

2

3

4

5

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

20
20
-0
1

20
20
-0
2

20
20
-0
3

20
20
-0
4

20
20
-0
5

20
20
-0
6

20
20
-0
7

20
20
-0
8

20
20
-0
9

20
20
-1
0

20
20
-1
1

20
20
-1
2

20
21
-0
1

渠道库存 渠道库存周转月数

图 15：空调行业排产同比(%) 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
20
-0
3

20
20
-0
4

20
20
-0
5

20
20
-0
6

20
20
-0
7

20
20
-0
8

20
20
-0
9

20
20
-1
0

20
20
-1
1

20
20
-1
2

20
21
-0
1

20
21
-0
2

20
21
-0
3

同比去年排产 同比去年内销排产 同比去年外销排产



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  10 

四 、投资建议 
1月空调行业景气度持续提升，内外销双双高增长，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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