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重点推荐 

股票名称 股票代码 

目标价 

 (当地币种) 投资评级 

格力电器 000651 CH 72.93 买入 

海信家电 000921 CH 17.08 增持 

资料来源：华泰研究预测  

2021 年 3 月 19 日│中国内地 行业月报  

 

出口规模已经好于 2019 年同期，内销同比回升但规模仍低于 2019 年同期 

空调行业在 2020 年 2 月低基数影响下，内外销均有明显增长，但内销表现
依然弱于 2019 年同期表现。根据产业在线数据，2021 年 2 月家用空调总
销量 875.9 万台，YOY+58.5%，内销 369 万台，YOY+128.6%；出口 506.9

万台，YOY+29.6%，但较 2019 年 2 月分别-7.3%、-25.3%、+12.5%。同
时，我们认为 2020H1 空调内销、外销基数均较低，出货表现值得期待，且
出口拉动作用依然明显，后续出口表现有望好于 2019 年同期。 

 

2021 年 2 月空调内销表现仍弱于 2019 年 2 月，美的内销份额提升明显 

根据产业在线数据，2021 年 2 月内销同比+128.6%，较 2019 年 2 月-25.3%，
2021 年 1-2 月内销同比+50.9%，较 2019 年 1-2 月-20.3%。从单月表现来
看，龙头企业均实现低基数下的同比高增长，其中美的表现好于行业，带动
美的内销份额明显提升，整体来看 CR3 内销份额同比+2.0pct。原材料涨价
压力增大，空调内销零售价格竞争明显减弱，在中高端产品上更具优势的龙
头企业份额有望继续巩固，但内销出货量的回暖节奏仍依赖于全年经济恢
复、地产后周期需求以及夏季气温的拉动影响。 

 

出口产业优势依然明显，增长红利继续释放，但出口盈利压力仍较大 

2021 年出口新增订单表现或弱于 2020 年 Q3、Q4 期间，但出口仍受益于
海外产能不足，出口量表现已经好于 2019 年同期。根据产业在线数据，2021

年 2 月出口同比+29.6%，较 2019 年 2 月+12.5%，2021 年 1-2 月出口同比
+44.8%，较 2019 年 1-2 月+12.9%。我们认为空调产业链优势依然存在，
海外订单短期回流压力并不明显。从单月表现上看，海信出口增速较快，出
口份额获提升。而面对人民币汇率与原材料成本提升的影响，空调出口盈利
或继续承压。 

 

零售表现虽弱于 2019 年同期，但价格继续回升，或驱动内销出货价格增长 

2021 年 2 月，国内空调零售市场表现为量降额增，但零售量、额规模均弱于
2019 年 2 月。而空调零售数据显示，2 月线上、线下空调零售均价继续回升，
分别同比回升 24.5%、26.8%左右，延续 2020 年 11 月以来的零售均价提升
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。 

 

行业库存量继续同比高增长 

产业在线数据显示，截至 2021 年 2 月空调在库量为 1947 万台，同比+40%/

环比-0.2%。行业库存同比继续提升，即源于内外销的旺盛需求驱动，同时
原材料涨价压力下，企业或更有动力加快生产，提升相对低价库存，减少高
价库存压力。随着库存结构的变化，部分企业或存在更大的出货端提价压力。 

 

风险提示：空调行业景气度下行幅度超预期；行业竞争加剧；出口订单下滑风险。 
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低基数下，2 月空调总销量同比+58.5%，仍低于 2019 年 2 月 

2 月内外销分别同比+128.6%/+29.6%，出口已经好于 2019 年 2 月 

空调内销市场依然偏弱，但 2020 年 2 月同期基数较低，内销同比增速表现较好，但内销规

模仍明显低于 2017-2019 年间 2 月表现。对比来看，2021 年 2 月家空调海外订单仍维持较

饱满状态，不但实现同比高增长，同时出口规模表现均好于 2018-2019 年间 2 月出口，我

们继续看好 2021H1 的空调出口表现。 

 

整体来看，2021 年 2 月家用空调总销量 875.9 万台，YOY+58.5%，内销 369 万台，

YOY+128.6%；出口506.9万台，YOY+29.6%，较2019年2月分别-7.3%、-25.3%、+12.5%。 

 

图表1： 空调总销量 2 月数据同比情况（单位：万台，%） 
 

图表2： 空调内销、外销 2 月数据同比情况（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰研究  资料来源：产业在线、华泰研究 

 

2021 年 1-2 月空调内销在春节前销售有明显回温，但仍明显低于 2019 年 1-2 月间表现。

而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，出口表现也好于 2019 年 1-2 月。2021 年 1-2 月累计家用空调销量 2281.9 万台，

YOY+47.4%，内销 985.5 万台，YOY+50.9%；出口 1296.4 万台，YOY+44.8%，较 2019

年 1-2 月分别-4.3%、-20.3%、+12.9%。 

 

图表3： 1-2 月空调总销量同比大幅提升（单位：万台，%） 

1-2 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2021 年 2281.9 985.5 1296.4 43.2% 56.8% 

同比增长 47.4% 50.9% 44.8%   

2020 年 1548.2 653.0 895.3 42.2% 57.8% 

同比增长 -35.1% -47.2% -22.1%   

全年累计 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%   

资料来源：产业在线、华泰研究 
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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、华泰研究 

 

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、华泰研究  资料来源：产业在线、华泰研究 

 

2 月主要企业内销均继续回暖，出口表现差异较为明显 

2021 年 2 月单月，格力（000651 CH）总销量 YOY+43.4%（内销 YOY+90.5%、外销

YOY+2.7%），总销量份额 YOY-2.3pct；美的（000333 CH）销量 YOY+68.4%（内销

YOY+200%、外销 YOY+27.6%），总销量份额 YOY+2.1pct；海尔（600690 CH）销量

YOY+44.2%（内销YOY+123.5%、外销YOY+5.7%），总销量份额YOY-0.8pct；海信（000921 

CH）销量 YOY+108%（内销 YOY+55.6%、外销 YOY+137.5%），总销量份额 YOY+1.4pct。 

 

图表7： 各品牌 2021 年 2 月销量同比数据 

 

资料来源：产业在线、华泰研究  
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2021 年继续保持出口大幅增长态势，美的空调在出口带动下，份额得到较大提升，2021

年 1-2 月累计来看，美的总销量份额达到 37.2%，居行业第一，份额同比+4.7pct。 

 

图表8： 2021 年 1-2 月累计空调分品牌总销量占比（单位：%） 
 

图表9： 2020 年 1-2 月累计空调分品牌总销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰研究  资料来源：产业在线、华泰研究 

 

图表10： 各品牌 1-2 月累计总销量对比 
 

图表11： 各品牌 2021 年 1-2 月累计总销量同比 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰研究  资料来源：产业在线、华泰研究 

 

从内销数据来看，2021 年 1-2 月龙头企业均实现内销出货同比增长，其中美的内销出货量

已经好于 2019 年 1-2 月，内销出货量份额有较明显提升。2021 年 1-2 月累计，格力内销

量YOY+36.5%，内销量份额 YOY-3.6pct。美的内销量YOY+60%，内销量份额 YOY+2.1pct。

海尔内销量 YOY+53%，内销量份额 YOY+0.1pct。 

 

图表12： 2021 年 1-2 月累计空调分品牌内销销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰研究 
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图表13： 各品牌 1-2 月累计内销量对比 
 

图表14： 各品牌 2021 年 1-2 月累计内销量同比 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰研究  资料来源：产业在线、华泰研究 

 

美的出口出货量同比表现较好，同时持续好于 2019 年同期，出口表现持续行业领先。2021

年 1-2月累计，格力外销量YOY+13.5%，外销量份额YOY-3.9pct。美的外销量YOY+66.7%，

外销量份额 YOY+5.0pct。海尔外销量 YOY+15.4%，外销量份额 YOY-1.5pct。 

 

图表15： 2021 年 1-2 月累计空调分品牌外销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰研究 

 

图表16： 各品牌 1-2 月累计外销量对比 
 

图表17： 各品牌 2021 年 1-2 月累计外销量累计同比 

 

 

 
资料来源：产业在线、华泰研究  资料来源：产业在线、华泰研究 
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重点推荐标的 

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。 

 

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）

2021-3-18 

EPS（元） PE（倍） 

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

000651 CH 格力电器 买入 72.93 3,760 4.11 3.77 4.29 5.36 15.51 16.58  14.57  11.66  

000921 CH 海信家电 增持 17.08 185 1.32 1.16 1.22 1.27 12.77 13.02  12.38  11.89  

注：EPS 为华泰证券家电团队预测数据 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰研究 

 

风险提示 

（1）空调行业景气度下行幅度超预期。空调工厂及渠道库存均处于高位，同时内销需求依

赖于经济恢复、地产后周期及夏季高温天气拉动，空调出货数据或存在出现低于预期的风

险。 

 

（2）行业竞争加剧。如果空调行业需求表现不及预期，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）出口订单下滑风险。海外产能逐步恢复，如果主要的空调贸易对象将订单大幅回流海

外，可能影响行业整体出口表现。 
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