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[Table_Summary] 报告摘要： 

 空调行业：2021H1内外销均实现双位数同比增长，总销量同比+13.6% 

2021H1 空调行业总销量同比+13.6%，其中内销量同比+12.0%，出口量同比+15.3%，均

实现双位数同比增长，行业整体实现温和复苏。以 2019H1 作为参照，内外销表现有所

分化，其中内销量较 2019 年同期下滑 15.6%，外销量较 2019 年同期增长 10.9%。竞争

格局方面，格力总销量同比+17.0%，市占率同比+0.8 PCT 至 25.7%；美的总销量同比

+17.2%，市占率同比+1.1 PCT 至 35.2%；行业 CR2 同比+1.9 PCT 至 60.9%，双寡头市

占率均有进一步提升。 

 内销：终端需求偏弱压制出货端弹性，行业CR2同比+3.9 PCT至66.7% 

2021H1 空调内销量同比+12.0%，受全国多地升温较慢、终端产品涨价及地产竣工不及

预期等多重因素影响，空调行业终端需求整体偏弱，对出货端增长弹性造成一定压制。

但自 6 月以来原材料价格已有所松动，竣工呈现提速趋势，空调需求拐点有望随旺季逐

步到来。竞争格局方面，格力内销量同比+24.5%，市占率同比+3.4 PCT 至 33.9%；美的

内销量同比+13.6%，市占率同比+0.5 PCT 至 32.8%；行业 CR2 同比+3.9 PCT 至 66.7%。 

 外销：强大制造能力持续受益海外产能转移，美的市占率同比+1.7 PCT至37.7% 

2021H1 空调出口量同比+15.3%，前度市场普遍预期空调出口将逐步回流，但年后海外

疫情恶化造成复工复产进度放缓，供需缺口扩大叠加过硬的制造能力推动海外产能继续

向我国转移，拉动出口增长持续强劲。品牌表现方面，美的出口量实现同比+20.9%，市

占率同比+1.7 PCT至 37.7%；海信出口量实现同比+37.7%，市占率同比+1.1 PCT至 6.9%。 

 渠道库存：去化至2019年以来较低水位，随旺季到来有望进入补库存小周期 

截至 2021 年 5 月，空调行业渠道库存同比-14.9%至 2539.4 万台，已降至 2019 年以来的

较低水位。其中，格力渠道库存周转月数由高点 5.8 月降低至 3.5 月，美的渠道库存周

转月数由高点 3.8 月降低至 1.3 月。低库存为后续旺季出货端提供了良好的增长弹性，

行业有望进入新一轮补库存小周期。 

 投资建议 

空调行业景气度稳步提升，行业竞争格局持续优化。推荐渠道改革稳步推进、产品与品

牌力突出的格力电器，推荐经营策略稳健灵活、渠道体系优质高效的美的集团，建议关

注全球化布局领先、内部治理存在显著改善预期的海尔智家。 

 风险提示 

行业需求不及预期，原材料价格大幅上涨，竞争格局加剧等。 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
8 月 3 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

000651 格力电器 49.21 3.69 4.28 4.75 13.34 11.50 10.36 推荐 

000333 美的集团 70.92 3.87 4.23 4.73 18.33 16.77 14.99 推荐 

600690 海尔智家 27.05 1.34 1.39 1.68 20.19 19.46 16.10 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生家电】家电周报 20210802：集

成灶市场加速扩容，高线城市增量可观 

2.【民生家电】2021H1 家电行业电商数
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1 行业：景气度温和复苏，竞争格局持续优化 

1.1 2021H1 总销量同比+13.6%，内外销均实现双位数增长 

据产业在线数据，2021H1 空调行业整体实现温和复苏，总销量同比+13.6%。其中，2021H1

空调行业产量 8652.8 万台，同比+14.9%；总销量 8637.4 万台，同比+13.6%；内销量 4461.6

万台，同比+12.0%；出口量 4175.8 万台，同比+15.3%。由于 2020 年同期存在基数异常扰动，

以 2019H1 作为参照剔除异动影响后，行业内销与出口景气度表现则出现一定分化。其中，内

销量较 2019 年同期下滑 15.6%，整体表现略显疲软；出口量较 2019 年同期增长 10.9%，持续

保持稳步增长态势。 

表1: 2021H1 空调行业产销数据 

单位：万台 2021H1 2020H1 同比 2020H1 2019H1 同比 2019H1 

产量 8652.8 7531.1 14.9% 8856.7 -2.3% 

总销量 8637.4 7606.0 13.6% 9053.0 -4.6% 

内销量 4461.6 3984.4 12.0% 5288.0 -15.6% 

出口量 4175.8 3621.6 15.3% 3765.0 10.9% 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

基数效应影响较大，2021Q2 出货量同比增速环比 Q1 有所放缓。2020Q2 以来内销需求得

以回暖，叠加海外疫情爆发带动产能向国内的持续转移，使得 2020Q2 销售基数整体偏高，

2021H1 月度增速呈现前高后低态势。产业在线统计数据显示，2021 年 1-3 月空调行业总出货

量同比增速分别为+41.2%、+58.5%和+25.7%，4-6 月同比增速分别为+6.5%、-3.3%和-3.9%。 

图1: 空调行业总销量及同比增速序列 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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1.2 竞争格局：双龙头增速超+15%，行业 CR2 同比+1.9 PCT 

品牌增速方面，格力、美的总销量分别实现同比+17.0%、+17.2%，实现超越行业增长；

海尔、TCL 总销量分别同比+21.8%、+14.5%，同样跑赢行业；海信总销量同比+10.7%，增速

保持稳健；奥克斯、志高总销量分别同比-8.9%、-62.2%，出现不同程度下滑。 

图2: 空调行业分品牌 2021H1 总销量同比增速 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

竞争格局方面，双龙头市占率稳中有升。其中，格力总销量市占率同比+0.8 PCT 至 25.7%，

美的总销量市占率同比+1.1 PCT 至 35.2%。其它品牌方面，海尔总销量市占率同比+0.6 PCT

至 8.6%；奥克斯总销量市占率下滑较为显著，同比-1.7 PCT 至 7.0%；志高总销量市占率同比

-0.5 PCT 至 0.3%；海信、TCL 总销量市占率与去年同期基本持平。整体来看，行业 CR2 同比

+1.9 PCT 至 60.9%，竞争格局得到进一步优化。 

图3: 空调行业各品牌 2021H1 总销量市占率及同比变动 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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2 内销：出货增速相对平淡，龙头份额持续提升 

2.1 多重因素压制内销出货复苏，拐点渐近下半年预期良好 

2021H1 空调内销景气度略显疲软，出货量同比+12.0%，较 2019 年同期-15.6%。受全国

多地升温较慢、原材料价格上涨传导至终端产品涨价以及地产竣工不及预期等多重因素影响，

空调行业终端需求整体偏弱，对出货端增长弹性造成一定压制。我们认为，6 月份以来行业主

要原材料价格已有所松动，加之竣工呈现小幅提速趋势，压制终端销售的几大原因有所削弱。

后续随天然销售旺季的到来，下半年行业有望迎来内销景气度拐点。 

图4: 空调行业内销量及同比增速序列 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

2.2 竞争格局：格力海尔增速均超+20%，行业 CR2 同比+3.9 PCT 

品牌增速方面，格力、海尔内销量分别同比+24.5%、+26.1%，大幅跑赢行业；美的内销

量同比+13.6%，同样实现超越行业增长。竞争格局方面，格力内销市占率同比+3.4 PCT 至 33.9%，

美的内销市占率同比+0.5 PCT 至 32.8%，海尔内销市占率同比+1.3 PCT 至 11.8%，其它品牌份

额均有不同程度缩水。整体来看，行业 CR2 同比+3.9 PCT 至 66.7%，集中度提升显著。 

图5: 空调行业分品牌 2021H1 内销量同比增速 
 

图6: 空调行业各品牌 2021H1 内销量市占率及同比变动 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院                                资料来源：产业在线，民生证券研究院 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2
0

1
7
/0

1

2
0

1
7
/0

3

2
0

1
7
/0

5

2
0

1
7
/0

7

2
0

1
7
/0

9

2
0

1
7
/1

1

2
0

1
8
/0

1

2
0

1
8
/0

3

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/0

7

2
0

1
8
/0

9

2
0

1
8
/1

1

2
0

1
9
/0

1

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

5

2
0

1
9
/0

7

2
0

1
9
/0

9

2
0

1
9
/1

1

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

3

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

1

2
0

2
1
/0

3

2
0

2
1
/0

5

空调内销量（万台，左轴） YoY（右轴）

12.0%

24.5%

13.6%

26.1%

-27.3%

3.6%

-16.3%

-60.0%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

行业 格力 美的 海尔 奥克斯 TCL 海信 志高

格力

33.9%

美的

32.8%

海尔

11.8%

奥克斯

5.5%

TCL

4.5%

海信

3.9%

志高

0.3%

其它

7.3% +3.4 PCT

+0.5 PCT

-0.0 PCT
-0.5 PCT

-1.3 PCT

-0.4 PCT

-3.0 PCT

+1.3 PCT



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 6 

[Table_Page] 
动态研究/家电 

 

3 出口：充分受益产能转移，延续高景气增长态势 

3.1 防疫优势+强大制造能力，2021H1 出口量实现同比+15.3% 

2021H1 空调出口延续高增趋势，出货量同比+15.3%，较 2019 年同期+10.9%。与内销受

终端需求受到压制有所不同，前度市场普遍预期空调出口将逐步回流，但年后海外疫情恶化造

成复工复产进度放缓，海外市场供需仍存在较大的缺口。受益于我国防疫优势以及全球领先的

供应链体系与强大的制造能力，2021 年以来海外产能继续向我国转移，拉动空调出口增长持

续强劲。 

图7: 空调行业出口量及同比增速序列 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

3.2 竞争格局：美的外销同比+20.9%，份额同比+1.7 PCT达 37.7% 

品牌增速方面，美的、海信出口量分别同比+20.9%与+37.7%，显著跑赢行业；海尔、TCL

出口量分别同比+12.4%和 19.8%。竞争格局方面，美的出口市占率同比+1.7 PCT 达到 37.7%，

表现亮眼；海信市占率同比+1.1 PCT 至 6.9%；格力市占率同比-1.9 PCT 至 17.0%，略有下滑。 

图8: 空调行业分品牌 2021H1 出口量同比增速 
 

图9: 空调行业各品牌 2021H1 出口量市占率及同比变动 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院                                资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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4 渠道库存去化至低水位，行业有望进入补库存小周期 

渠道库存已去化至 2019 年以来较低水位，随旺季到来或有望迎来补库存小周期。2020 年

H2 以来，一方面以格力为首的龙头推行强化销售、弱化提货的政策帮助渠道商库存压力大幅

减弱，另一方面新能效空调的大量面市也倒闭渠道商主动去化老旧机型库存，行业整体库存进

入加速去化周期。截至 2021 年 5 月渠道库存 2539.4 万台，同比-14.9%。其中，格力渠道库存

周转月数降低至 3.5 个月左右，美的渠道库存周转月数降低至 1.3 个月左右，均为自 2019 年以

来的低位水平。 

我们认为，空调行业库存去化周期基本告一段落，同时也给后续终端销售及厂商出货端较

为充足的增长弹性及释放空间。随下半年空调销售旺季的到来，行业虽没有库存再度大幅提升

的动力和条件，但也将有望进入新一轮补库存小周期，带动厂商出货步入景气度上行区间。 

图10: 空调行业总库存及同比增速序列 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院 

图11: 格力电器空调渠道库存及同比增速 
 

图12: 格力电器空调渠道库存周转月数 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院                                资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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图13: 美的集团空调渠道库存及同比增速 
 

图14: 美的集团空调渠道库存周转月数 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院                                资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

5 投资建议 

空调行业景气度稳步提升，行业竞争格局持续优化。推荐渠道改革稳步推进、产品与品牌

力突出的格力电器，推荐经营策略稳健灵活、渠道体系优质高效的美的集团，建议关注全球

化布局领先、内部治理存在显著改善预期的海尔智家。 

 

6 风险提示 

行业需求不及预期，原材料价格大幅上涨，竞争格局加剧等。 
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