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对于传统品牌来说，最好的反击是自我进化 

——米家空调对空调行业的影响和启示 

 

   行业深度  

      ◆小米发布米家变频空调，引发市场广泛关注 

小米于 7 月 23 日发布定价 1999 元的米家变频空调，引发市场广泛关注。

市场针对米家空调的发布抛出了一长串问题。除了米家空调产品和定价本

身，我们在本文中对小米推出米家空调的时点选择、米家空调短中长期的

发展空间、米家空调对行业的启示和传统品牌可行的反击方式等多个角度

进行解析，力求全面客观，有所启发。 

◆产品：还算“价格厚道”，但并不“感动人心” 

米家空调本身延续了小米一贯的简约高颜值设计，但在价格和产品品质

上均没有实现较大突破。本质上小米推出一款贴着米家 LOGO 的长虹空

调，还算“价格厚道”，但并不“感动人心”。 

◆时点：2018 年是小米试水空调的黄金窗口期 

论用户群体和市场规模，白色家电在生态链硬件中名列前茅，是小米生态

链必须啃下的硬骨头。2018 年供给环境更宽松、成本环境更稳定、竞争环

境更宽容，给了小米试水空调行业一个很好的时间窗口，但退一步讲，即

使外部环境没有这么理想，进军空调行业对于小米来说也是必选项，只是

时间早晚的问题。因此，传统品牌绝不可有侥幸心理，趁早思考如何应对

才是上上策。 

◆空间：米家空调有没有可能跻身第一梯队 

 短期：“降价无能”，米家空调难成爆品。从生产成本和定倍率两个

维度来看，米家空调短期很难形成价格优势。作为新进入者，若米家

空调在价格上没有极强的竞争力，短期很难得到消费者认可。 

 中期：代工产能和第三方服务体系有明显瓶颈。和代工产能非常充裕

的电视和小家电等行业不同，空调行业前八大品牌占据空调总产能的

90%以上，剩下的产能非常零散，很难利用起来。此外，若没有自己

的售后服务体系，米家空调在旺季很难保证服务的及时性。 

 长期：空调行业的制造壁垒和品牌口碑很难被逾越。即使小米进军空

调制造和服务环节，解决了产能和售后的瓶颈，想要跻身第一梯队也

机会不大，空调行业的制造壁垒和品牌口碑需要巨额的投入和时间的

积累才能突破。 

◆变革：传统品牌选择集体沉默，但自我进化才是最好的反击 

在小米推出米家空调之后，相对资本市场的“熙熙攘攘”，产业界却选择

集体沉默。我们认为小米的入场对空调行业的传统品牌来说是一个不能忽

视的信号，是一味刺激传统龙头自我反思和进化的苦口良药。若原有价值

链条上出现了裂痕，而龙头不能持续地自我进化，总会有人趁虚而入，或

许是小米，或许是其他人。 

◆风险分析：小米等新进入者颠覆行业格局，宏观经济下滑影响需求，原

材料成本上升。 
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投资聚焦 

研究背景 

小米于 7 月 23 日发布定价 1999 元的米家变频空调，引发市场广泛关

注。市场针对米家空调的发布抛出了一长串问题，包括米家空调的定价和产

品性能如何，为何选择这个时点发布，米家空调短中长期的发展面临的挑战

等等。 

创新之处 

小米已经在黑电行业站稳脚跟，并且搅动了小家电行业的格局，若认为

此次小米进入空调行业“没有影响”显得避重。因此，与市场简单解读此次

米家空调的定价和产品、重复强调空调行业的壁垒不同，我们对小米推出米

家空调的时点选择、米家空调短中长期的发展空间、米家空调对行业的启示

和传统品牌可行的反击方式等多个角度进行解析，力求全面客观，有所启发。 

◆产品：还算“价格厚道”，但并不“感动人心” 

米家空调本身延续了小米一贯的简约高颜值设计，但在价格和产品品质上均

没有实现较大突破。本质上小米推出一款贴着米家 LOGO 的长虹空调，还

算“价格厚道”，但并不“感动人心”。 

◆时点：2018 年是小米试水空调的黄金窗口期 

论用户群体和市场规模，白色家电在生态链硬件中名列前茅，是小米生态链

必须啃下的硬骨头。2018 年的外部环境给了小米试水空调行业一个很好的

时间窗口，但退一步讲，即使外部环境没有这么理想，进军空调行业对于小

米来说也是必选项，只是时间早晚的问题。因此，传统品牌绝不可有侥幸心

理，趁早思考如何应对才是上上策。 

◆空间：米家空调有没有可能跻身第一梯队 

短期：“降价无能”，米家空调难成爆品。从生产成本和定倍率两个维度来

看，米家空调短期很难形成价格优势。作为新进入者，若米家空调在价格上

没有极强的竞争力，短期很难得到消费者认可。 

中期：代工产能和第三方服务体系有明显瓶颈。和代工产能非常充裕的电视

和小家电等行业不同，空调行业前八大品牌占据空调总产能的 90%以上，剩

下的产能非常零散，很难利用起来。此外，若没有自己的售后服务体系，米

家空调在旺季很难保证服务的及时性。 

长期：空调行业的制造壁垒和品牌口碑很难被逾越。即使小米进军空调制造

和服务环节，解决了产能和售后的瓶颈，想要跻身第一梯队也机会不大，空

调行业的制造壁垒和品牌口碑需要巨额的投入和时间的积累才能突破。 

◆变革：传统品牌选择集体沉默，但自我进化才是最好的反击 

在小米推出米家空调之后，相对资本市场的“熙熙攘攘”，产业界却选择集

体沉默。我们认为小米的入场对空调行业来说是一个不能忽视的信号。若原

有价值链条上出现了裂痕，而龙头不能持续地自我进化，总会有人趁虚而入，

或许是小米，或许是其他人。 
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1、产品：还算“价格厚道”，但并不“感动人心” 

 

1.1、定价还算厚道，至少小米已经尽力了 

 

米家产品发布的最激动人心的往往是最后的价格环节，2017 年的智米空调

（4399元）没能出彩，7月 23日发布的米家变频空调零售价是 1999元（+200

元安装费后实际售价 2199 元），定价还比较“小米”，这或许是小米终于愿意

给这款空调前面冠以米家品牌的最重要的原因。 

 

图 1：米家空调零售价是 1999 元（加安装费后实际售价 2199 元） 

 

资料来源：小米商城 

 

同网上竞品横向比较来看，米家空调并未体现出价格差异度。京东平台 1.5

匹的冷暖变频空调最低价 1899 元，奥克斯、TCL 和科龙等主流空调品牌也

都有不少到手在 2199 元以下的产品在售。不过从上午的 2199 元调整为下

午的 1999+200 元的定价小插曲可以看出，小米在米家变频空调的定价上已

经相当努力。 
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图 2：主流空调品牌也都有不少到手在 2199 元以下的产品在售 

 

资料来源：京东，截图时间为 2018 年 7 月 29 日 

 

米家空调的首轮公测仅有 700 台，对应 7 个城市，是受产能和售后约束，还

是在智米空调遇冷后的谨慎行事，有待验证。公测价格仅为半价，即 999.5

元（另加安装费 200 元）。 

 

图 3：米家空调首轮公测对销售数量和范围都相当谨慎 

 

资料来源：小米商城 

 

若撇开公测价格，米家空调值得买吗？ 

 

1.2、颜值依旧不错，但产品远未做到感动人心 

 

a、米家空调沿用了上一代智米空调获奖的外观设计，简约优雅，颜值确实

不错，在千篇一律的空调外观中让人眼前一亮，很符合年轻人的审美，这是

米家产品一贯的优势。 



2018-07-31 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

 

图 4：米家空调在千篇一律的空调外观中让人眼前一亮 

 
资料来源：小米商城 

 

b、小米最近两次空调产品试水，均由长虹空调负责制造环节。从 3C 产品认

证信息来看，第一代智米全变频空调就是由长虹空调代工，此次米家空调依

然还是由长虹负责制造环节。 

 

表 1：智米选择长虹空调作为制造合作方 

制造商 生产厂 产品名称 型号/规格 

北京智米电子科

技有限公司 

四川长虹空调有

限公司 
米家全变频空调 

KFR-35GW/01ZM(M1)，220V 

50Hz R410A 

北京智米电子科

技有限公司 

四川长虹空调有

限公司 
米家变频空调 

KFR-35GW-A1ZM-M3，220V～ 

50Hz R410A 

资料来源：中国质量认证中心，光大证券研究所 

 

我们在线上发现长虹 ZDHID(W1-J)+A3 空调和米家空调的参数非常相似，主

要卖点 0.1 度精准控温也如出一辙，连包安装价格也是同样的 2199 元。长

虹这款空调早在 2015 年 1 月就已经上市，显然此次小米和智米都没能在产

品上帮上太多忙，一款 2015 年上市的空调的改良款自然也谈不上感动人心。 
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表 2：米家空调和长虹类似产品对比 

对比指标/品牌 米家 长虹 

型号 A1ZM-M3 ZDHID(W1-J)+A3 

匹数 1.5P 1.5P 

定频/变频 变频 变频 

循环风量 650 650 

制冷量（W） 3500 3500 

制热量（W） 4400 3950 

电辅热加热功率（W） 900 900 

APP 远程控制 支持 不支持 

最低噪音（dB） 22 24 

冷媒 R410a R410a 

能效比 3.7 3.7 

特色功能 0.1 度精准控温 0.1 度精准控温 

能效等级 三级 三级 

机器零售价 1999 2199 

安装费用 200 免费 

包安装价格 2199 2199 

上市时间 2018 年 7 月 2015 年 1 月 

资料来源：京东，小米有品 

 

c、和线上同类爆品对比，性能和价格都不够突出。若对比京东单品销量前

三的同类型产品来看，米家变频空调在其宣传的各项性能参数上均不太突

出，在价格上和奥克斯之间也仅差 39 元。 

 

表 3：米家空调和京东销量前三的同类产品对比 

对比指标 米家 奥克斯 美的 格力 

型号 A1ZM-M3 BpNFW+3 WDAA3@ FNhDa-A3 

匹数 1.5P 1.5P 1.5P 1.5P 

定频/变频 变频 变频 变频 变频 

机器零售价 1999 2238 2799 3199 

安装费用 200 免费 免费 免费 

包安装价格 2199 2238 2799 3199 

循环风量 650 630 660 630 

APP 远程控制 支持 不支持 支持 不支持 

最低噪音（dB） 22 20 18 19 

电辅热加热功率（W） 900 1080 1050 1000 

质保期 6 年 6 年 6 年 6 年 

冷媒 R410a R410a R410a R32 

能效比 3.7 3.64 3.7 3.99 

能效等级 三级 三级 三级 三级 

资料来源：京东，小米有品 

 

众所周知，空调是“半成品销售模式”，若抛开售后服务质量、稳定性、返修

率等长跑指标，仅仅看小米此次发布的米家空调本身，延续了一贯的简约高
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颜值设计，但在价格和产品品质上均没有实现较大突破。 

 

本质上小米推出一款贴着米家 LOGO 的长虹空调，还算“价格厚道”，但并不

“感动人心”。 

 

2、时点：2018 年是小米试水空调的黄金窗口期 

 

小米生态链何时推出空调一直备受关注，小米选择在 2018 年推出定价很“小

米”的空调产品是出于何种考虑？仅仅是又一次简单的试水吗？ 

 

论用户群体和市场规模，白色家电在生态链硬件中名列前茅，是小米生态链

必须啃下的硬骨头。尽管小米生态链已经在多个小家电品类中做到第一，但

2017 年生态链总收入仅为 234 亿元。而以空调为代表的白色家电市场规模

巨大，2017 年奥维监测的空调零售均价为 3333 元，产业在线内销量 8865

万台，零售规模接近 3000 亿元。就用户群体和内销市场规模而言，空调等

白色家电绝对属于潜力最大的小米生态链产品之一，是小米生态链引流和提

高用户粘性的金矿。 

 

相对 2017 年，2018 年是试水空调的黄金窗口期。相比在 2017 年推出智米

空调，选择在 2018 年推出定价更“小米”的米家空调外部条件更成熟，也是更

为明智的选择。 

 

2.1、更宽松的供给环境 

 

2017 年行业内销量从 6000 万台上升到接近 9000 万台，出口量也增长强劲，

导致行业产能极度紧张，内部供应都不够，更别说给小米代工了。 

 

图 5：2017 年空调销量大增，供需格局非常紧张（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

但去年空调企业都先后扩产，据产业在线数据，今年上半年空调内外销增速

分别为 21%和 6%，仅实现温和增长，供需格局大幅宽松，小米能够有充足
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的代工产能保障。 

 

2.2、更稳定的成本环境 

 

米家空调采用的公测模式“期货”属性较强，由于价格在下单时即锁定，成本

的大幅波动将影响盈利能力。在成本上行期，公司需要承担上游原材料成本

的上升，盈利能力受损。而成本下行或稳定期，公司在定价上将更游刃有余，

充分发挥其价格优势。 

 

2018 年以来白电成本稳中有降，对于米家空调的“期货”模式来说是理想的成

本环境。 

  

图 6：2018 年以来白电原材料成本指数稳中有降 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算，注：白电原材料成本指数为各品类按销量和成

本构成加权平均编制而成。 

 

2.3、更包容的竞争环境 

 

从竞争的角度，龙头品牌最近几年始终在推动行业均价上行，而不再刻意追

求份额的提升。因此 2010 年以来 CR2 就不再明显提升，这给二线品牌创造

了良好的成长环境，空调企业毛利率都在持续上行，盈利能力不错。 
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图 7：格力、美的引领行业均价持续上行（单位：元） 

 
资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

图 8：空调内销量 CR2 近几年没有进一步上升 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

图 9：空调企业毛利率总体呈上行趋势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

不光是小米在觊觎空调行业丰厚的利润池，看似集中度很高的空调行业已经
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涌现出相当多的中小空调品牌，仅京东平台就有 57 个空调品牌在售。 

 

图 10：京东平台存在大量中小空调品牌 

 

资料来源：京东 

 

从 3C 产品认证信息来看，未来可能还有一级能效的米家空调发布，公测只

是个开始，小米的野心远不至于此。 

（注：此次发布空调型号为 KFR-35GW-A1ZM-M3，小米同时还认证了

KFR-35GW-A1ZM-M1，有可能为未发布的一级能效产品） 

 

2018 年的外部环境给了小米试水空调行业一个很好的时间窗口，但退一步

讲，即使外部环境没有这么理想，进军空调行业对于小米来说也是大概率事

件，只是时间早晚的问题。因此，传统品牌绝不可有侥幸心理，趁早思考如

何应对才是上上策。 

 

3、空间：米家空调有没有可能跻身第一梯队 

 

空调龙头的壁垒到底有多高？长期来看，米家空调有没有可能跻身空调品牌

第一梯队？我们将从短、中、长三个时间维度进行剖析。 

 

3.1、短期：“降价无能”，米家空调难成爆品  

 

小米生态链体系的最大冲击力来自同等品质下的超低价格，但米家空调似乎

陷入了“降价无能”的困境，这是米家空调短期成为爆品的最大障碍。 

  

图 11：小米生态链爆品的成功都离不开极致性价比 

产品品质一流
生产成本领先

极低定倍率

生态链公司
+

成熟代工产能
小米高效渠道

爆品

极致性价比

 
资料来源：光大证券研究所绘制 
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3.1.1、成本端：长虹空调的生产成本预计略高于其他主流厂商 

 

空调生产成本差异主要来自于采购规模和产业链一体化程度。根据产业在线

数据，米家空调的合作方长虹空调 2017 年总产量 431 万台，在国内排第 8，

占国内总产量的 3%，长虹的产量规模处于第一梯队的末端，和其他主流品

牌有一定差距，而长虹空调核心零部件也主要对外采购。因此，从规模效应

和产业链一体化的角度，长虹空调的生产成本预计略高于其他主流厂商。 

 

表 4：长虹空调产量和其他主流品牌有一定差距 

公司 2017 年产量（万台） 产量占比 

格力 4598 32.0% 

美的 3488 24.3% 

海尔 1237 8.6% 

奥克斯 1226 8.5% 

TCL 861 6.0% 

海信科龙 756 5.3% 

志高 591 4.1% 

长虹 431 3.0% 

春兰 25 0.2% 

其他 1137 7.9% 

总计 14350 100.0% 

资料来源：资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.1.2、渠道端：无法形成对直营电商渠道的明显优势 

小米生态链产品上游制造一般选择成熟代工企业，下游销售依托小米自身渠

道，因此米家空调主要经过代工厂和小米直营渠道两个加价环节： 

1） 代工厂商采用成本加成方式定价，根据历史毛利率水平，预计长虹空调

代工的毛利率在 15%左右； 

2） 小米从生态链企业处按照 BOM 成本拿货，并加价销售，作为米家空调

首代产品，预计小米出货毛利率控制在 10~15%，基本不盈利。 

 

小米有一个概念叫定倍率，可以用来衡量生产成本到零售价格之间的加价倍

数： 

 

零售价=制造成本*定倍率 

 

综合来看，我们预计米家空调的定倍率（零售价/生产成本）在 1.3~1.4 倍。 

  

图 12：米家空调从生产到销售的价值流动示意图 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 
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米家空调无法形成对奥克斯等主流品牌直营电商渠道的明显优势。对于奥克

斯、TCL 和科龙等品牌来说，京东等电商渠道的毛利率大概 10~15%，再加

上品牌企业 20%左右的毛利率空间，定倍率在 1.4-1.5 倍左右，二线空调品

牌的电商直营渠道加价率和米家空调的 1.3~1.4 倍比并没有明显差距。 

 

表 5：米家空调无法形成对奥克斯等主流品牌直营电商渠道的明显优势 

行业 公司  代工毛利率 小米+智米毛利率 定倍率 

空调 小米  15% 10~15% 1.3~1.4 

行业 公司 

 厂商毛利率 

(出厂价-生产成本)/出厂

价 

电商加价毛利率 
定倍率 

零售价/生产成本 

空调 
奥克斯、

TCL、科龙 

 
~20% 10~15% 1.4-1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预计  

 

因此从生产成本和定倍率两个维度来看，米家空调短期很难形成价格优势。 

 

和空净等小米取得巨大成功的行业不同，空调行业并不存在严重的价格虚

高。目前品牌间的定价差异，比较充分地体现了厂商间产品品质、品牌口碑

的差异，格力定价最高，却依然销量第一。作为新进入者，若米家空调在价

格上没有极强的竞争力，短期很难得到消费者认可。 

 

3.2、中期：代工产能和第三方服务体系有明显瓶颈  

 

若 999 元放开卖，米家空调有可能快速放量吗？在目前的模式下不可能，代

工产能和第三方服务体系有明显瓶颈。 

 

代工产能的瓶颈：如果米家空调的订单快速增长到 100 万台以上的体量，还

会有主流品牌冒着被取而代之的风险为其代工吗？和代工产能非常充裕的

电视和小家电等行业不同，空调行业前八大品牌占据空调总产能的 90%以

上，剩下的产能非常零散，很难利用起来。 

  

图 13：前八大品牌占据空调总产能的 90%以上 

32.0%

24.3%

7.9%

2017年空调产量构成

格力

美的

海尔
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志高

长虹

春兰

其他

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 
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服务体系的瓶颈：目前米家空调的服务体系完全依赖长虹旗下的快益点平

台，但空调的旺季销售属性非常明显，消费者对于售后安装的及时性要求很

高，格力和美的经常通过补贴安装工在旺季抢占售后资源。若没有自己的售

后服务体系，米家空调在旺季很难保证服务的及时性。 

 

因此，若米家空调未来想要进入第一梯队，唯一的选择是自建或者并购产能

和售后服务体系，这将迫使小米生态链从过去的轻资产模式变重，这无疑是

生态链模式的重大转变。 

 

但为了实现突破，小米已经多次“食言”，比如“只做线上”、“自己只做手机、

电视和路由器”、“不做广告”等等，小米为了在空调品类上实现突破，自建或

者并购产能和售后服务体系，甚至用内部团队进入空调品类也并不是没有可

能。 

  

图 14：小米会不会用内部团队进入更多关键品类？ 

 

资料来源：小米商城，光大证券研究所 

 
 

3.3、长期：空调行业的制造壁垒和品牌口碑很难被逾越  

 

即使小米进军空调制造和服务环节，解决了产能和售后的瓶颈，想要跻身第

一梯队也机会不大，空调行业的制造壁垒和品牌口碑需要巨额的投入和时间

的积累才能突破。 

 

我们在《从格力增持海立看空调产业链的制造壁垒》一文中曾从压缩机的角

度梳理过空调行业的制造壁垒： 

 一方面，空调龙头凭借规模优势在大宗采购中拥有最强的议价能力，制

造成本优势非常明显，2017 年格力电器空调业务毛利率高达 37.1%，

青岛海尔为 31.8%，志高控股仅为 16%，在行业微利的情况下，美的和

格力空调的净利率均能达到 10%以上； 
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图 15：空调龙头的毛利率体现出明显优势 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 另一方面，空调龙头通过产业链一体化，掌控了大部分核心零部件产能。

2018年市场对格力和美的以外品牌的压缩机供应量预计仅略超6000万

台，只占总销量的 30%左右，其中还有相当部分来自美芝（美的子公司），

这意味着没有自配套压缩机产能的空调厂商的旺季供货将大大受限。 

 

图 16：2017 年压缩机企业旋转压缩机销量份额 

 

资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

此外，空调龙头投入了大量的研发费用才换来领先的质量和稳定性。格力和

美的做了大量的研发支出来保障产品的领先和质量的稳定性，2017 年格力

和美的的研发支出高达 58 亿和 85 亿元，研发人员数量分别为 9155 人和

10520 人，累计申请的专利数量分别超过 3.5 万项和 7 万项。作为对比，米

家空调目前主要依靠长虹、智米（小米持股）以及珠海三友环境和亚丁科技

（小米全资）的研发力量，小米自有空调相关专利数不超过 100 项。 
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图 17：空调龙头进行了大量的研发投入才换来领先的质量和稳定性 

 

资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所 

 

除产品外，消费者对于空调品牌的粘性很强，口碑的突破需要时间的沉淀。 

 

空调作为更换频率较低的耐用消费品，质量和稳定性是非常重要的。1%返

修率与使用寿命的差异放大到千万级别销量上，就会形成品质与品牌口碑的

差异。并且因为消费频次低，往往品牌在代际间具有很强的粘性。这也是格

力这么多年在空调领域一骑绝尘，形成很强的品牌壁垒的核心要素之一。想

要跻身空调第一梯队，米家品牌的口碑必须要经历时间的考验和沉淀，并非

一日之功。 

 

长期来看，米家空调想要逾越空调龙头的制造壁垒和品牌口碑，跻身第一梯

队必须要做到： 

 制造规模：既要有足够大的整机制造规模以实现成本领先； 

 产业整合：又要涉足压缩机等上游核心零部件环节，以保障产能供应； 

 研发投入：还得长期大量地进行研发投入才能保障领先的质量和稳定

性； 

 品牌积淀：米家空调的口碑必须经历时间的考验和沉淀，而非一日之功。 

 

这对于刚刚涉足空调领域的小米和智米团队来说是巨大的挑战，但小米已经

在诸多不被看好的品类上证明过自己，米家空调能否再次逆袭，让我们拭目

以待。 

 

4、变革：传统品牌选择集体沉默，但自我进化才

是最好的反击 

 

在空调之前，小米已经对许多传统行业展开过猛烈的冲击，插线板行业就是

其中之一，公牛作为行业龙头，不仅成功抵御住了小米的进攻，还因此实现

了自我进化。那么，空调行业的龙头们会如何应对本次冲击，小米的入场对

空调行业来说是福还是祸？ 



2018-07-31 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -18- 证券研究报告 

 

 

4.1、公牛对米家插线板的应对是经典范本  

 

2015 年小米推出了价格 49 元的小米插线板，实惠的价格和自带 USB 充电

口等贴心的功能引发了消费者的哄抢。作为插线板行业绝对老大的公牛迅速

反应，推出了外形和小米相似的产品公牛小白，并在电商进行了 48 元包邮

的大规模促销。 

 

表 6：公牛迅速推出比小米性价比更高的插线板 

产品 小米 公牛 

外形 

  

价格 49 元 48 元（现卖 55 元） 

全长 不超过 2m 1.8m 

产品优势 三重安全保护 五重安全保护（加粗电源线等） 

资料来源：天猫，光大证券研究所 

 

公牛迅速压住了小米插线板的势头，消费者因专业定位认可其更高定价。因

为公牛及时而强硬的反击，米家插线板背后的生态链公司青米（动力未来）

2016 年收入仅增长 12%，毛利率同比下降 3pct，利润下滑 29%。现在公牛

小白插线板的价格已经提到 55 元，但因其专业品质和口碑，线上销量和小

米 49 元的插线板不相上下。 

 

图 18：因公牛的反击，青米（动力未来）2016 年业绩呈现明显压力 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

经历和小米的缠斗，公牛集团董事长阮立平在凤凰科技的采访中坦言要感谢

小米，让公牛开始重视在产品上跟随技术的变化、跟随消费者需求的变化。

虽然插线板和空调行业存在诸多不同，但公牛的应对之道已被证明其有效

性，传统家电龙头或许可以积极借鉴。 
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4.2、传统品牌为何选择集体沉默？  

 

愿望是美好的，但回到现实，在小米推出米家空调之后，相对资本市场的“熙

熙攘攘”，产业界却选择集体沉默。 

 

我们推测，空调领域的传统企业之所以选择沉默大抵有以下两种原因： 

 

4.2.1、第一部分人认为小米做空调只是试水，成不了气候，也就不

需要做什么应对。 

 

不可否认的是，相比小米大获成功的黑电和小家电等领域，空调龙头在制造

和品牌上都具有较强的壁垒，小米短期很难实现大的突破。 

 

但奥克斯的迅速崛起还历历在目，千万别忽视小米崛起背后的行业变革。 

 

2012 年后龙头品牌始终在推动行业均价上行，而不再刻意追求份额的提升。

这给二线品牌创造了良好的成长环境，叠加 2012-2016 年间的原材料成本下

降，空调企业毛利率都在持续上行，盈利能力不错，行业 CR2 没有再出现

明显提升。 

 

奥克斯成为宽松竞争环境和电商崛起背景下的黑马。电商渠道的崛起使得以

奥克斯为代表的低价品牌通过线上渠道快速切入，市场份额不断提升。截至

2018 年上半年，奥克斯内销出货份额达 11.25%，直逼市场前三（排名第三

的青岛海尔 2018 上半年份额为 11.73%）。 

 

图 19：奥克斯在龙头“庇护”下迅速成长  图 20：奥克斯空调出货份额已达到 11%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，产业在线，光大证券研究所  资料来源：Wind，产业在线，光大证券研究所 

 

对于传统龙头来讲，对利润率的追求和选择性忽略电商渠道的崛起，使得奥

克斯“试水”试成了行业第四，如果简单地觉得小米短期不足为惧，而忽视小

米崛起背后的行业变革，是否是又一次“养虎为患”？ 

 

4.2.2、剩下一部分人则有很强的危机意识，但是关于如何应对，只

有“无力感” 
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另一部分人对于小米在空调领域的“二次登场”表现出了很强的危机意识。但

是面对这样一个崭新的对手和商业逻辑，还没有找到一个合适的反击方式。 

 

空调龙头自然地被小米推到了“价格厚道”的对立面。传统企业都很清楚，米

家空调就是披着小米马甲的长虹空调，在价格和产品性能上并不突出。但对

年轻消费者而言，手举“价格厚道，感动人心”大旗的小米不仅仅是下一个奥

克斯或长虹，而是极致性价比的消费新主张，此时获得巨大财务成功的空调

龙头自然地被推到了小米的对立面，被贴上“价格不厚道”的标签。 

 

为什么空调龙头不用更低的价格证明自己？那么问题来了，传统龙头为何不

像公牛一样，以一款定价更低的针对性产品正面狙击小米呢？他们可能有两

点考虑： 

 不同于公牛在插线板领域的一家独大，空调领域双寡头格局下，美的和

格力或许都在“暗中观察”，等对方出手。 

 推出类似小米的低价爆品对传统品牌自身的价格体系也将造成巨大冲

击，杀敌一千自损八百，米家空调还在试水阶段，而传统品牌依旧稳坐

钓鱼台，还无法痛下决心。 

 

传统品牌“集体沉默”的背后是旧商业模式在逐渐失效。过去，家电龙头通过

大规模制造和大规模分销的商业模式享受到了丰厚的规模和渠道红利。但随

着行业步入成熟期，以及电商等高效率渠道的崛起，旧商业模式已经不再能

够创造增量用户价值，上一代商业模式受到挑战。面对小米这样紧紧围绕消

费者价值设计产品开发和渠道模式的全新物种，传统品牌明显还有些“迷茫”。 

 

空调龙头依然有很强的壁垒，但绝不是高枕无忧。在新的产业阶段，消费者

的变化和小米全新的商业模式向家电行业的传统商业模式提出了挑战，新一

轮竞争的本质回到产品和渠道两端，传统品牌可以做如下应对： 

 

1、把自己的壁垒修得更高——坚持好产品不动摇是最大的基石 

小米生态链的诸多爆品本质上是更好地满足了消费者的需求，虽然传统品牌

在技术积累上有显著优势，但是家电企业要反思的是，外观设计对传统品牌

来说并不存在实质壁垒，但小米靠外观设计就能抢走大量粉丝，说明传统品

牌跟用户距离太远。如果脱离消费者需求，累积再多的专利和技术都是无效

的。 

 

2、把自己的短板补上——从低效分销模式到高效零售模式的迁移 

小米等性价比模式本质是渠道效率升级的结果，产业链中间环节的不合理加

价在逐步消失。随着信息与管理渗透到 C 端，品牌厂商也要通过品类协同、

门店装修与服务体验升级等多种手段全面提升终端坪效，建立起面向 C 端的

高效零售能力。这一升级过程将会带来消费者剩余的增加，并进一步强化龙

头公司的壁垒。 

 

本文的大部分篇幅在讨论小米，结论是空调龙头的壁垒很高，米家空调短期

还不足为惧。但我们认为小米的入场对空调行业的传统品牌来说是一个不能

忽视的信号，是一味刺激传统龙头自我反思和进化的苦口良药。若原有价值

链条上出现了裂痕，而龙头不能持续地自我进化，总会有人趁虚而入，或许

是小米，或许是其他人。 
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5、风险分析 

 

1.小米等新进入者颠覆行业格局。 

2.宏观经济下滑，导致家电需求趋弱。 

3.成本上升，导致短期盈利能力承压。 
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