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行业走势图 

10 月空调数据点评：内销出货下滑较大，出口表现亮
眼 
 

出货端：10 月空调内销出货量下滑，幅度环比 9 月加大 

根据产业在线数据，10 年 10 月空调销量、内销、外销量为 751、495、255
万台，同比分别变动-13.9%、-24.1%、16.4%。18 年 1-10 月销量、内销量、
出口量为 13087、8099、4988 万台，同比增长 5.6%、5.7%、5.3%。 

如何解读行业内销数据？10 月的内销数据低于我们此前的预测值，我们认
为是行业中主要厂家在主动控制生产和销售节奏，主要受以下几个因素影
响：1）终端动销慢，渠道库存积累。进入 7 月后以来，空调销售明显放缓，
根据中怡康数据，7 月线下渠道销量下滑 31.46%，其中格力、美的、海尔、
海信和奥克斯分别下滑 30.50%、32.72%、24.93%、32.25%和 29.88%，终端动
销放缓导致渠道库存逐步增加。格力电器 2018 年 Q3 总收入增速逆势达
18.18%，预计整个空调行业的渠道库存在三季度末又有进一步提升。2）原
材料价格处于下降态势，库存综合成本在变高。原材料价格在整体处于稳中
有降的态势，这个时候提前生产的成本将显著高于明年生产的成本，再叠加
仓储等费用，目前这个时候最佳策略是放缓生产节奏。 
 
出口为何表现亮眼？从出口情况看，10 月出口增长较为明显，同比增长
16.4%。其中美的、格力、奥克斯、海尔、TCL 品牌当月空调出口量同比分
别+21%、-25.0%、72.7%、22.2%、47.5%。出口市场中，一方面因为贸易战的
影响，可能存在赶在加关税之前抢单出口的情况，另一方面，内销的不景气
导致企业也在出口市场加强竞争。从出口市场份额来看，18 年 10 月出口市
占率美的、格力、TCL、奥克斯、科龙位列前五，出口市占率分别变化+1.1、
+1.6、+2.0、+2.4、+1.4pct，CR5 上升 8.6pct。 
 
零售端：10 月整体需求环比 9 月改善，奥克斯逆势正增长 
1）10 月线下渠道销量下滑 5.77%。中怡康数据显示，10 月整体空调行业零
售量市场同比下滑 5.77%，相比 9 月整体 12.22%的下滑幅度，边际存在改善。
其中格力、美的、海尔、奥克斯分别变动-12.36%、-0.67%、-7.03%、+5.95%。 
线下 KA：美的表现更优。格力电器 10 月零售量份额同比下降 3.62pct，美
的同比增长 3.97pct，海尔同比增加 0.79pct，海信+科龙同比增长 0.22pct。
考虑到中怡康数据来源主要是一二线 KA 为主，可能对格力的终端零售存在
一定低估，格力在 10 月以来做了大量的线下工厂巡展促销。 
2）线上渠道：10 月延续负增长趋势。从天猫渠道数据来看，2018 年 8 月
空调零售量、零售额分别变动+0.32%、-3.51%。其中，2018 年 10 月美的、
格力、海尔、奥克斯销售量同比分别-29.25%、 +23.91%、 -7.04%、 21.42%；
零售额方面美的、格力、海尔、奥克斯同比分别-30.87%、 +32.90%、 -3.69%、 
+19.51%。 
整体来看，在终端销售压力加大时，各家公司均在努力促进销售。格力在线
下专卖店和电商渠道发力，美的在 KA 表现亮眼，奥克斯在线上和 KA 渠道
均表现良好。 
 
投资建议：行业全年预计仍未正增长，龙头价值依旧 
行业层面：2018 年仅剩下最后 2 个月，即使后续 2 个月下滑 10%，2018 年
全年内销仍将创历史新高。竞争格局：在终端需求较为疲弱的情况下，龙头
公司凭借其产品力、渠道力往往能够实现市场份额的逆市提升。 
白电龙头价值依旧：推荐持续回购提供安全边际、渠道层级精简、向高端转
型、T+3 下库存控制良好的美的集团，行业变频比例增加利好空调产业链上
的零部件龙头三花智控；终端渠道变革后，处于经营上升周期的青岛海尔，
以及 2018 年业绩高增长、估值低的格力电器。 
风险提示：宏观经济不景气带来居民购买力降低；房地产销售波动导致需求
减弱；原材料价格波动风险等 
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一、出货端：10 月空调内销出货量下滑，幅度环比 9 月加大 

根据产业在线数据，10 年 10 月空调销量、内销、外销量为 751、495、255 万台，同比分
别变动-13.9%、-24.1%、16.4%。18 年 1-10 月销量、内销量、出口量为 13087、8099、4988

万台，同比增长 5.6%、5.7%、5.3%。 

图 1：2018 年 10 月空调行业内销出货量情况（单位：万台） 

 

数据来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 2：2018 年 8 月空调行业出口量情况（单位：万台；%） 

 

数据来源：产业在线，天风证券研究所 

                         

                        如何解读行业内销数据： 

表 1：2018 年空调内销预测出货量及预测 

 

数据来源：产业在线，天风证券研究所 

 



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

10 月的内销数据低于我们此前的预测值，我们认为是行业中主要厂家在主动控制生产和销
售节奏，主要受以下几个因素影响。 

1）终端动销慢，渠道库存积累 

进入 7 月后以来，空调销售明显放缓，根据中怡康数据，7 月线下渠道销量下滑 31.46%，
其中格力、美的、海尔、海信和奥克斯分别下滑 30.50%、32.72%、24.93%、32.25%和
29.88%，终端动销放缓导致渠道库存逐步增加。格力电器 2018 年 Q3 总收入增速逆势达
18.18%，预计整个空调行业的渠道库存在三季度末又有进一步提升。 

 

2）原材料价格处于下降态势，库存综合成本在变高 

原材料价格在整体处于稳中有降的态势，这个时候提前生产的成本将显著高于明年生产的
成本，再叠加仓储等费用，目前这个时候最佳策略是放缓生产节奏。 

 

图 3：2017-2018 年 SHFE 铜价（元） 

 

数据来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：2017-2018 年塑料价格指数 

 

数据来源：Wind，天风证券研究所 

 

格力表现相对更优，美的大幅下滑 

 

18 年 10 月，一线品牌中格力、美的、海尔内销量为 260、105 和 34 万台，同比分别-15.6%、 

-40.3%、-17.3%。二线品牌中，奥克斯、 TCL、海信科龙内销量为 32、9、17 万台，同
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比分别变化为-20.0%、 -28.0%、 -35.85%。整体看，出货数据格力表现仍更胜一筹，美
的下滑显著。 

从内销市场占有率看， 8 月内销市占率格力、美的、海尔、奥克斯、TCL、海信科龙分别
+5.3、-5.8、+0.6、+0.3、-0.1、-0.6pct 至 52.5%、21.2%、6.8%、6.5%、1.8%、3.4%， 

格力品牌份额显著上升，行业 CR3 集中度与去年基本持平。 

 

图 5：格力内销出货量情况（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 6：美的内销出货量情况（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 7：海尔内销出货量情况（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 8：奥克斯内销出货量情况（单位：万台） 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

出口为何表现亮眼？ 

 

从出口情况看，10 月出口增长较为明显，同比增长 16.4%。其中美的、格力、奥克斯、
海尔、TCL 品牌当月空调出口量同比分别+21%、-25.0%、72.7%、22.2%、47.5%。出口
市场中，一方面因为贸易战的影响，可能存在赶在加关税之前抢单出口的情况，另一方面，
内销的不景气导致企业也在出口市场加强竞争。从出口市场份额来看，18 年 10 月出口市
占率美的、格力、TCL、奥克斯、科龙位列前五，出口市占率分别变化+1.1、+1.6、+2.0、
+2.4、+1.4pct，CR5 上升 8.6pct。 

 

二、零售端：10 月整体需求环比 9 月改善，奥克斯逆势正增长 

10 月线下渠道销量下滑 5.77%。中怡康数据显示，10 月整体空调行业零售量市场同比下
滑 5.77%，相比 9 月整体 12.22%的下滑幅度，边际存在改善。其中格力、美的、海尔、
奥克斯分别变动-12.36%、-0.67%、-7.03%、+5.95%。 

 

图 9：2016-2018 空调行业零售量（万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

线下 KA：美的表现更优。格力电器 10 月零售量份额同比下降 3.62pct，美的同比增长
3.97pct，海尔同比增加 0.79pct，海信+科龙同比增长 0.22pct。 
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图 10：空调行业及主要品牌零售份额 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

考虑到中怡康数据来源主要是一二线 KA 为主，可能对格力的终端零售存在一定低估，格
力在 10 月以来做了大量的线下工厂巡展促销。 

 

图 11：格力工厂巡展活动 

 

资料来源：深圳格力公众号、云南盛世新兴公众号、天津格力电器公众号，天风证券研究所 

 

线上渠道：10 月延续负增长趋势。从天猫渠道数据来看，2018 年 8 月空调零售量、零售
额分别变动+0.32%、-3.51%。其中，2018 年 10 月美的、格力、海尔、奥克斯销售量同
比分别-29.25%、 +23.91%、 -7.04%、 21.42%；零售额方面美的、格力、海尔、奥克
斯同比分别-30.87%、 +32.90%、 -3.69%、 +19.51%。 

线上竞争格局：格力电器加大电商投入、奥克斯线上领先优势扩大。18 年 10 月，天猫
渠道空调销售前 4 名分别为奥克斯、美的、格力、海尔，零售量份额为 25.11%、 23.96%、 

19.46%、 4.59%，同比分别+4.36、 -10.01、3.71、 -0.36pct，格力电器加大线上投入，
奥克斯品牌线上优势继续凸显。 

 

整体来看，在终端销售压力加大时，各家公司均在努力促进销售。格力在线下专卖店和电
商渠道发力，美的在 KA 表现亮眼，奥克斯在线上和 KA 渠道均表现良好。 
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三、投资建议：行业全年预计仍未正增长，龙头价值依旧 
 

行业层面：2018 年仅剩下最后 2 个月，即使后续 2 个月下滑 10%，2018 年全年内销仍将
创历史新高。 

竞争格局：在终端需求较为疲弱的情况下，龙头公司凭借其产品力、渠道力往往能够实现
市场份额的逆市提升。 

白电龙头价值依旧：推荐持续回购提供安全边际、渠道层级精简、向高端转型、T+3 下库
存控制良好的美的集团，行业变频比例增加利好空调产业链上的零部件龙头三花智控；终
端渠道变革后，处于经营上升周期的青岛海尔，以及 2018 年业绩高增长、估值低的格力
电器。 

  

风险提示 

宏观经济不景气带来居民购买力降低；房地产销售波动导致需求减弱；原材料价格波动风
险等。 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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