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行业走势图 

11 月空调点评：行业数据弱改善，排产数据有所企稳 
 

出货端：11 月延续下滑趋势，排产数据有所企稳 

从产业在线数据看，内销出货 508.6 万台，同比下滑 12.56%，出口 391.65
万台，同比增长 67.16%，产量 921 万台，同比增长 0.3%。其中内销下滑幅
度环比略有收窄，而出口表现亮眼。龙头公司中，海尔、奥克斯内销份额有
所提升，CR4 集中度 86.4%，同比下降 1.3pct。我们认为： 

1）双 11 拉动内销数据提升，奥克斯逆势增长 

双 11 电商促销备货对于上半月内销端仍有一定幅度拉动，从重点公司情况
看，格力、美的内销同比仍有双位数下滑，分别为-17.5%、-18.8%，而电商
渠道更为强势的奥克斯逆势大幅增长 24.6%。 

2）贸易战不确定性因素致出口节奏提前，年底冲量带来排产数据企稳 

我们认为，由于中美贸易谈判的不确定性，11 月生产、出口的节奏都有所
提前，使得短期出口数据表现亮眼，而对于 19 年 Q1 季度出口将产生一定
压力。同时，我们认为接近年底各厂商为了完成年度计划目标，短期冲量也
带来了排产数据的企稳。 

3）行业库存有所上升，原材料价格走低 

根据产业在线数据统计，截至 10 月底家用空调行业总库存是 4260 万台，
接近 2015 年的历史高点；但在整体内销规模大幅扩容的情况下，库存的相
对水平并未达到 2015 年峰值。一方面，进入四季度以来，钢材、铜、铝以
及塑料件等主要原材料价格明显走低，我们认为企业和经销商选择在相对低
位增加备货属于合理；另一方面，出于对一季度春节促销备货考虑，库存水
平也有所增加。 

零售端：双 11 促销下空调零售弱改善，奥克斯线上优势明显 

从中怡康数据看，11 月空调行业零售量、零售额同比分别+2%、+5%，实现
由负转正；其中格力、美的、海尔、奥克斯零售量同比分别+9%、-2%、-3%、
+15%，奥克斯品牌表现亮眼。 

从天猫数据来看，11 月空调零售量和零售额同比分别-7.31%、-1.47%，较三
季度情况略有改善。其中依然主要受到奥克斯拉动较为明显，当月奥克斯品
牌零售量同比+26.2%，格力、美的品牌分别-20.0%、-12.2%。 

综合奥维推总数据来看，11 月奥维线上、线下空调销量同比-1.7%、+0.9%，
全渠道销量同比略略微下滑 0.5%，环比情况有所好转。 

投资建议：行业弱改善仍不可给予过高预期，龙头长期价值依旧 

我们认为，即便考虑 12 月内销量有所下滑，2018 年全年内销大概率仍将创
下历史新高。11 月电商促销带来改善并不明显，同时根据产业在线监测 12
月排产量达到 1135 万台，同比转正，环比增长近 38%；而美的等厂商由于
出口备货也将带来短期数据回暖。但我们认为，对于 12 月及明年一季度仍
不可给予过高预期，龙头公司长期看仍然具备较强的综合竞争力，建议积极
关注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，关注空调排除数据恢复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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