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 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 事件描述 

产业在线披露 6 月空调数据：当月产量 1606.50 万台，同比增长 15.48%，销

量 1599.65万台，同比增长 13.17%，其中内销 1120.70万台，同比增长 17.30%，

出口 478.95 万台，同比增长 4.57%，库存 817.63 万台，同比增长 9.48%；格

力增长 19.27%（内销增长 19.03%，出口增长 20.00%）；美的增长 15.84%（内

销增长 24.39%，出口增长 2.94%）；海尔增长 12.50%（内销增长 11.43%，出

口增长 20.00%）；海信科龙增长 8.33%（内销增长 15.52%，出口下滑 7.69%）。 

 事件评论 

 终端需求超预期，内销出货再创新高：6 月空调内销出货在同期高基数背

景下仍延续较快增长，单月销量突破 1100 万台，再创历史新高；我们判

断主要由于高温天气持续叠加“618”促销活动带动当月空调行业终端需

求表现较超预期，预计白电龙头当月安装卡均实现 20%左右的较好增长；

且随着更新需求及农村地区普及需求持续释放，行业后续终端零售仍有望

实现稳健增长，7 月经销商稳步消化库存及后续新冷年开盘表现值得期待。 

 量价齐升态势延续，市场集中度稳步提升：当月三大龙头内销均实现两位

数以上增长，二线龙头海信科龙当月内销表现也较为优异；值得一提的是，

在电商促销背景下奥克斯基于线上渠道比较优势，当月内销增速领跑行

业；且 6 月空调各渠道均价均有提升，龙头量价齐升态势延续背景下上半

年营收增长确定性较高；此外，18 年上半年空调总销量 CR5 同比提升

3.05pct，其余二线品牌份额下滑较为明显，行业集中度仍处于上行通道。 

 贸易战影响甚微，龙头业绩确定性较高：近期中美贸易摩擦升级再次引发

市场对家电行业出口承压的担忧，但我们认为一方面我国空调等行业出口

区域分散，对美国单一市场依赖度较低，且出口盈利能力较弱，业绩影响

更有限；另一方面基于内销规模及产业链配套等优势，我国空调产业全球

竞争优势仍在，短期贸易政策扰动无需担忧；整体上中美贸易摩擦影响甚

微，龙头基于量价齐升及盈利改善，上半年业绩实现较好增长值得期待。 

 龙头配置价值显著，维持行业“看好”评级：年初以来在终端需求超预期

带动下白电龙头出货增长较好，叠加产品均价上行，其营收稳健增长较为

确定；且二季度以来原材料及汇兑压力减缓，预计行业盈利能力有望改善，

白电龙头中期业绩值得期待；近期股价回调后家电蓝筹估值已处于相对不

高水平，与业绩增速匹配度优势凸显，维持行业“看好”评级，持续推荐

业绩增速确定、估值安全边际较高并具备提升预期的格力电器、美的集团

及青岛海尔，同时依旧看好受益行业高增长的中央空调概念股海信科龙。 
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产业在线披露空调 18 年 6 月份产销数据 

18 年 6 月份产销数据：当月总产量 1606.50 万台，同比增长 15.48%，总销量 1599.65

万台，同比增长 13.17%，其中内销 1120.70 万台，同比增长 17.30%，出口 478.95 万

台，同比增长 4.57%，总库存 817.63 万台，同比增长 9.48%；上市公司层面，格力增

长19.27%（内销增长19.03%，出口增长20.00%）；美的增长15.84%（内销增长24.39%，

出口增长 2.94%）；海尔增长 12.50%（内销增长 11.43%，出口增长 20.00%）；海信科

龙增长 8.33%（内销增长 15.52%，出口下滑 7.69%）。 

18年 1-6月累计产销数据：累计总产量8791.50万台，同比增长13.17%，总销量9069.96

万台，同比增长 14.26%，其中内销 5259.53 万台，同比增长 21.12%，出口 3810.43

万台，同比增长 5.97%；上市公司层面，格力累计增长 16.70%（内销增长 16.48%，

出口增长 17.13%）；美的累计增长 11.17%（内销增长 20.52%，出口增长 3.12%）；海

尔累计增长 33.32%（内销增长 31.00%，出口增长 38.92%）；海信科龙累计增长 2.83%

（内销增长 16.49%，出口下滑 12.63%）。  

表 1：18 年 6 月空调行业产销数据（万台） 

  6 月 同比增长 1-6 月 同比增长 

产量 1607  15.48% 8792  13.17% 

销量 1600  13.17% 9070  14.26% 

出口 479  4.57% 3810  5.97% 

内销 1121  17.30% 5260  21.12% 

在库 818  9.48% - - 

资料来源：产业在线，长江证券研究所 

终端需求超预期，内销出货再创新高 

6 月空调内销出货在去年同期高基数背景下仍延续较快增长，单月销量突破 1100 万台，

再创历史新高；我们判断一方面由于当月高温、少雨天气持续驱动空调销售，中国气象

局数据显示 6 月全国平均气温达 20.7°，较常年同期偏高 0.8°，此略低于 2005 年为

历史次高；另一方面当月“618”电商促销活动中各大空调企业均取得不俗成绩，奥维

云网数据显示 18 年 W22-W25 周线上空调零售额同比增长 31.0%，其中均价同比提升

7.7%左右，且线下配套促销活动对终端需求也有一定提振；总的来说，高温天气叠加促

销活动带动 6 月空调行业终端需求表现超预期，预计白电龙头当月安装卡均实现 20%

左右较好增长，且随着更新需求及农村地区普及需求持续释放，行业后续终端零售仍有

望实现稳健增长，7 月经销商稳步消化库存及后续新冷年开盘表现值得期待。 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 6 

 

行业研究┃点评报告 

图 1：18 年 6 月份空调行业内销 1120.70 万台，同比增长 17.30%  图 2：18 年 6 月份空调行业出口 478.95 万台，同比增长 4.57% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

图 3：18 年 6 月份空调行业总产量 1606.50 万台，同比增长 15.48%  图 4：18 年 6 份空调行业总库存 817.63 万台，同比增长 9.48% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

量价齐升态势延续，市场集中度稳步提升 

当月三大白电龙头内销均实现两位数以上增长，表现均较为优异，二线龙头海信科龙当

月内销在较好终端需求带动下也延续较快增长；值得一提的是，在电商大促带动下奥克

斯基于线上渠道比较优势，当月内销同比增长 30%以上，增速领跑行业；均价层面，6

月空调各渠道销售均价均有一定提升，奥维云网电商数据及中怡康线下监测数据分别显

示 6 月空调线上及线下零售均价分别同比提升 7.7%、5.71%，其中格力、美的及海尔

线下零售均价分别同比增长 6.68%、10.40%及 9.54%，龙头量价齐升态势延续背景下

上半年营收增长确定性较高；此外，18 年上半年空调行业总销量 CR5 同比提升 3.05pct

至 79.98%，其中内销 CR5 同比提升 1.87pct 至 82.58%，其余二线品牌市场份额下滑

较为明显，行业集中度仍持续处于上行通道。 
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图 5：18 年 6 月格力增长 19.27%（内销增长 19.03%，出口增长 20.00%）  图 6：18 年 6 月美的增长 15.84%（内销增长 24.39%，出口增长 2.94%） 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

图 7：18 年 6 月海尔增长 12.50%（内销增长 11.43%，出口增长 20.00%）  图 8：18 年 6 月科龙增长 8.33%（内销增长 15.52%，出口下滑 7.69%） 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

贸易战影响甚微，龙头业绩确定性较高 

7 月 10 日，美国贸易代表办公室发布关于向中国 2000 亿美元商品加征 10%关税的清

单，其中家电部分包含了空调等 17 种品类；贸易摩擦升级再次引发市场对家电行业出

口承压的担忧，但我们认为一方面我国空调等行业出口区域较为分散，对于美国单一市

场依赖度较低，主要行业龙头公司在美国地区的收入占比均低于 5%，其中海外营收占

比相对较高的美的集团在美国的业务收入占比也不及 10%，叠加出口业务偏低的盈利能

力，业绩层面影响将更为有限；另一方面，我国空调出口量占海外总销量比例及国内产

量占全球产量比例均达到 70%以上，基于较大内销市场规模及完善的上下游产业链配套

等优势，我国空调产业全球竞争优势仍在，短期贸易政策扰动不改行业发展前景；总的

来说，中美贸易摩擦对行业基本面影响甚微，基于产品量价齐升及盈利稳步改善，白电

龙头上半年业绩实现较好增长值得期待。 

龙头配置价值显著，维持行业“看好”评级 

年初以来在行业终端需求表现持续较超预期背景下白电龙头出货均实现较好增长，叠加

产品均价延续上行趋势，其营收端实现稳健增长确定性较高；且二季度以来原材料成本

及汇兑层面压力减缓，预计行业整体盈利能力有望迎来改善，综合影响下白电龙头中期

业绩表现值得期待；此外考虑到近期股价回调后白电蓝筹估值均处于相对不高水平，与

业绩增速匹配度优势持续凸显，维持行业“看好”评级，持续推荐业绩增速确定、估值
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安全边际较高并具备提升预期的格力电器、美的集团及青岛海尔，同时依旧看好受益于

行业高增长的中央空调概念股海信科龙。 

表 2：18 年 6 月空调行业重点品牌销量一览（单位：万台） 

  总销量 同比 内销量 同比 外销量 同比 

格力 489  19.27% 369  19.03% 120  20.00% 

美的 395  15.84% 255  24.39% 140  2.94% 

奥克斯 152  26.67% 121  32.97% 31  6.90% 

海尔 135  12.50% 117  11.43% 18  20.00% 

TCL 110  15.42% 65  8.33% 45  27.48% 

志高 46  -31.34% 32  -20.00% 14  -48.15% 

长虹 52  -3.72% 45  4.44% 7  -35.78% 

海信 43  13.16% 43  13.16%     

科龙 48  4.35% 24  20.00% 24  -7.69% 

资料来源：产业在线，长江证券研究所 

表 3：18 年 1-6 月空调行业重点品牌销量一览（单位：万台） 

  总销量 同比 内销量 同比 外销量 同比 

格力 2690  16.70% 1760  16.48% 930  17.13% 

美的 2142  11.17% 1075  20.52% 1067  3.12% 

奥克斯 915  34.54% 592  48.00% 323  15.32% 

海尔 889  33.32% 617  31.00% 272  38.92% 

TCL 618  17.09% 300  29.65% 319  7.31% 

志高 295  -18.42% 151  -5.09% 144  -28.89% 

长虹 293  15.39% 212  14.47% 81  17.87% 

海信 215  15.82% 215  15.82%     

科龙 297  -4.89% 93  18.08% 204  -12.63% 

资料来源：产业在线，长江证券研究所 
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