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点击上方蓝字“金宝财手记”星标我，以免收不到文章，一起学习，分享

可以看出空调的价格在20年均价都在3000-4000波动，家电行业的高速发展并不在
于价格的增长，主要来自
城镇化率
的提高、人均GDP
的增长，更新换代，从而保持市场规模的增长，二是线上化压低挤压渠道的利润。

1.全国居民空调拥有量
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中国VS日本人均GDP走势

2021年末我国城镇化率64.72%，相比日本城镇化率91%还有一段距离，据社
科院预测数据，2035
年我国城镇化率将达到70%以上，
日本的人均GDP目前是我国人均的4倍左右，从地理位置气候环境上，我国比日本
更具刚性，日本目前为281台/每百户，我国平均仅117.7台/每百户，对比日本，我
国量上翻倍有余，但目前每百户拥有量只达到日本1993年左右的保有量水平，有2
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9年的差距。

2030年中国人口达到14.45亿，5.5亿户，城镇化率70%，日本城镇化率91%打7.7
折等于我国城镇化率70%，日本281台/每百户同样打7.7折等于216台/每百户，计
算得出2030我国空调保有量约11.8亿，11.8亿-2020年保有量6.14亿=5.74亿增量
，10年增幅192%，年化率6%，其中并没有计算人均GDP的增长，目前我过人均G
DP相当于日本的90年代，有32年的差距，保护估计空调保有量的平均增长不超过5
%

3. 空调的更新换代

相比发达国家的工业机器人密度，中国工业机器人提升的空间很大，一方面向机器
人进军，一方面机器人给自己生产赋能、提升仓储，医疗等物流效率，库卡2021年
已扭亏为盈小幅盈利。

2020 年收购合康新能、菱王电梯、中央空调业务、楼控系统构成楼宇事业部，智
慧楼宇产业仅国内收入规模就有 近 4,000 亿元，主要由外资主导，美的整套解决
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方案有望实现国产替代，我国高耗能，低能效是大型建筑普遍存在的问题，在双碳
推动下未来有望释放，根据美控智慧建筑的数据，未来5-10年内，我国楼宇市场还
有3-5倍的发展空间。

2021年入主万东医疗（医疗器械），可以对标西门子和飞利浦，有望从传统制造商
转型为综合科技集团，但我认为医疗器械毕竟关乎人命，一般不会尝试其他品牌，
后续有待观察。

美的的多元化是围绕着主营业务所展开，各大领域的消费电器市占率名列前茅，毛
利率也更优秀。机器人与自动化事业部毛利率的贡献则与空调相当，企业在面向To
c存量升级的同时也面向ToB业务打造第二曲线。

综上所述，在多元化上 ，美的空调业务占比营业收入比重近三年稳定在42%左右，
相比格力70%的占比，领先较多。格力比较跳脱，投资的标大都与企业日常业务无
关，像收购一个松原粮食，说是大米日常消费多，可以提高“董明珠的店”的月活
量，属实没有看明白，收购的企业并没有产生协同效应。而美的都围绕着企业主营
业务所展开，业务都具备较为广阔的前景，成功的几率较大，营收每年都在稳步提
升，B端有望成为第二曲线。

国际化

美的在全球拥有约 200 家子公司、35 个研 发中心和 35
个主要生产基地，员工超过 16 万人，业务覆盖 200
多个国家和地区。其中，在海外设有 20 个研发中心和 18
个主要生产基地，遍布十多个国家，海外员工约 3 万人，美的更具国际化基因，外
销收入一直维持在30%-40%，毛利率保持20%以上，而格力的外销占比约11%，
毛利率15%左右，两家企业的海外营收差距已逾千亿。
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