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行业走势图 

12 月空调数据点评：年底冲业绩带动内销景气度有所
回升 
 

出货端：年底冲业绩，内销增速有所回升 
根据产业在线数据，18 年 12 月空调销量、内销、外销量同比分别变动
+11.8%、+5.1%、24.8%。18 年全年销量、内销量、出口量同比增长 6.3%、
4.6%、9.3%。 
分公司看，12 月内销中，奥克斯和长虹和 TCL 表现突出，美的保持较高增
速，格力和海尔内销小幅负增长。12 月长虹出货数据快速增长，我们预计
或许与小米合作继续深入有关。2018 年 12 月 20 日，小米发布了 1.5 匹一
级能效空调，一级能效采用全直流变频技术（7 月发布的米家空调为三级能
效）官方售价仅为 2599 元，长虹出货量增长或是为小米提前备产导致。 
从 2018 年全年看，奥克斯借助线上红利和网批模式，削减渠道层级，凭借
突出的性价比，内销增速遥遥领先；三大白电中，海尔增速高于格力和美的，
一方面海尔空调基数相对较低，另一方面，海尔发力终端零售，整体经营周
期向上。 
出口方面，主流空调公司出口增速均保持高速增长，海尔和志高相对偏弱。
2018 年整年来看，因为贸易战影响下，关税增加的预期导致四季度出口增
速翘尾，全年空调企业出口增速均表现良好。 
 
零售端：景气度依然较低 
从中怡康数据看，12 月空调行业零售量、零售额同比分别下降 20.41%、
17.07%，全年看，空调行业销量和销售额增速分别下滑 7.07%和 3.66%；其中
12 月格力、美的、海尔、奥克斯零售量同比分别下降 17.38%、29.89%、12.49%、
14.62%，18 年全年格力、美的、海尔、奥克斯零售量同比分别下滑 6.28%、
7.52%、6.90%和 3.46%，奥克斯表现优于三大白电。 
从天猫数据来看，12 月空调零售量和零售额同比分别增长 36.2%、34.97%。
其中美的、格力和奥克斯增速分别为 39%、34%和 30%，海尔、科龙增速下
降 48%和 22%。 
 
怎么看 2019 年空调行业？ 
2018 年，国内空调的内销量创下新高，达到 9281 万台。2019 年空调行业
将面临同期高基数、地产边际拉动放缓、以及库存等三大因素影响，可能短
期需求会有一定波动。根据我们此前在年度报告中的测算，预计 2019 年空
调内销或呈现 7%左右的销量下滑。出口方面，18 年末增速有翘尾，19 年初
或存压力。整体看，2019 年空调行业整体增长承压。 
 
在行业可能走向存量竞争的过程中，建议关注目前在做数字化转型的龙头公
司，在研发、生产、营销和渠道、售后等全面进行改造（详见我们的报告《2019
年度策略报告：放下短期焦虑，让我们看一看远方》）。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，终端渠道变革后，处于经营上升周期的青岛海尔，关注空调排除数据
恢复的零部件龙头三花智控。 
 
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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出货端：年底冲业绩，内销增速有所回升 

根据产业在线数据，18 年 12 月空调销量、内销、外销量同比分别变动+11.8%、+5.1%、
24.8%。18 年全年销量、内销量、出口量同比增长 6.3%、4.6%、9.3%。 

图 1：2018 年 12 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 12 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 

                         

分公司看，12 月内销中，奥克斯和长虹和 TCL 表现突出，美的保持较高增速，格力和海
尔内销小幅负增长。12 月长虹出货数据快速增长，我们预计或许与小米合作继续深入有关。
2018 年 12 月 20 日，小米发布了 1.5 匹一级能效空调，一级能效采用全直流变频技术（7

月发布的米家空调为三级能效）官方售价仅为 2599 元，长虹出货量增长或是为小米提前
备产导致。 

图 3：12 月空调公司内销表现（单位：万台；%） 

 
数据来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 4：米家一级能效空调 

 

数据来源：公司官网，天风证券研究所 

 

从 2018 年全年看，奥克斯借助线上红利和网批模式，削减渠道层级，凭借突出的性价比，
内销增速遥遥领先；三大白电中，海尔增速高于格力和美的，一方面海尔空调基数相对较
低，另一方面，海尔发力终端零售，整体经营周期向上。 

图 5：2018 年空调内销增速（单位：万台；%） 

 

数据来源：公司官网，天风证券研究所 

 

出口方面，主流空调公司出口增速均保持高速增长，海尔和志高相对偏弱。2018 年整年
来看，因为贸易战影响下，关税增加的预期导致四季度出口增速翘尾，全年空调企业出口
增速均表现良好。 

图 6：2018 年 12 月空调出口增速（单位：万台；%） 

 
数据来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 7：2018 年家电公司出口增速（单位：万台；%） 

 
数据来源：产业在线，天风证券研究所 

 

零售端：10 月整体需求环比 9 月改善，奥克斯逆势正增长 

从中怡康数据看，12 月空调行业零售量、零售额同比分别下降 20.41%、17.07%，全年看，
空调行业销量和销售额增速分别下滑 7.07%和 3.66%；其中 12 月格力、美的、海尔、奥
克斯零售量同比分别下降 17.38%、29.89%、12.49%、14.62%，18 年全年格力、美的、
海尔、奥克斯零售量同比分别下滑 6.28%、7.52%、6.90%和 3.46%，奥克斯表现优于三
大白电。 

图 8：2016-2018 空调行业零售量（万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

从天猫数据来看，12 月空调零售量和零售额同比分别增长 36.2%、34.97%。其中美的、
格力和奥克斯增速分别为 39%、34%和 30%，海尔、科龙增速下降 48%和 22%。 

 

图 9：天猫空调增速 

 

资料来源：淘数据，天风证券研究所 
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怎么看 2019 年空调行业？ 
 

2018 年，国内空调的内销量创下新高，达到 9281 万台。2019 年空调行业将面临同期高
基数、地产边际拉动放缓、以及库存等三大因素影响，可能短期需求会有一定波动。根据
我们此前在年度报告中的测算，预计 2019 年空调内销或呈现 7%左右的销量下滑。出口方
面，18 年末增速有翘尾，19 年初或存压力。整体看，2019 年空调行业整体增长承压。 

图 10：空调内销量及增速（单位：万台；%） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

在行业可能走向存量竞争的过程中，建议关注目前在做数字化转型的龙头公司，在研发、
生产、营销和渠道、售后等全面进行改造（详见我们的报告《2019 年度策略报告：放下
短期焦虑，让我们看一看远方》）。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，终端渠道变革后，处于经营上升周期的青
岛海尔，关注空调排除数据恢复的零部件龙头三花智控。 

 

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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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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