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空调行业真的在“价格战”吗？ 
 

空调行业真的在价格战吗？ 

我们认为，真正的“价格战”，是通过降低毛利率的方式去抢占市场份额。
其他形式的适当价格促销是一种常见的营销手段。今年以来，从表象上看，
的的确确观察到无论行业均价还是龙头企业均价同比有所下降，但我们认
为，这并不意味着行业就发生了“价格战”。 

我们的判断：原材料成本下降是均价下降的主因 

如果我们去看主要大宗原材料价格走势会发现，从 18 年四季度开始铜、
铝、塑料、钢材等主要原材料价格均开始步入下降通道。 

回顾历史，我们发现，在充分竞争的市场下，空调整机成本与空调均价
走势具有相当程度的关联度。尽管存在消费升级及品类结构改善所带来
的均价上升，但整体趋势上仍然会契合原材料价格的波动方向。因此我
们认为，引起此轮空调价格下行的核心原因为成本下降。 

美的为何显著超过格力大幅降价？——利用成本优势抢占市场是正确
的战略选择 

我们不妨去观察美的和格力的生产节奏：从 2018 年 6 月持续至 2018 年 10
月，在这 5 个月中，格力的排产计划较为激进，增速显著超越行业平均水平
以及第二大产商美的。从 2018 年 12 月持续至 2019 年 1 月，在这 2 个月中，
美的排产计划显著高于格力；而这期间也是原材料成本开始大幅下降的时
点。正是这部分成本差异显著的产品，形成了美的和格力终端价格走势的
差异。 

未来会发生真正的“价格战”吗？ 

首先我们认为，在真正的销售旺季来临之前，提早去库存引发价格战，是
不符合商业逻辑的行为，这也意味着，在夏天来临之前，不存在大幅价格
战的可能性，仅存在围绕着价格波动的促销活动。我们认为，目前可能影响
“价格战”是否出现的因素有以下三点： 

1）库存水平：当前渠道存货水平可控 

从渠道存货情况看，根据产业在线数据，2019 年 2 月渠道库存 3940 万台，
渠道+工业总库存 4834 万台，已经超过 15 年去库存绝对数量的峰值水平。
但同时由于行业扩容明显，以过去 12 个月的内销出货量均值为基准，目前
整体库存水平（消化月份数）较 15 年峰值仍有较大差距。 

2）地产竣工在 18 年底数据回暖，则意味着在今年旺季后，地产因素的边
际改善将开始滞后带动家电需求端的提升。 

3）行业集中度仍相对稳定，龙头企业依然优势明显 

至于较难判断的旺季天气因素，我们只能做好三季度的日常终端跟踪来做
好判断，的确较难提前预估。 

投资角度，我们积极推荐美的集团，市场认为美的此轮主动掀起价格战会大
幅影响公司的净利润水平，我们认为公司的价格促销，是由于排产节奏差异
带来的成本价格优势，这将在旺季进一步提升美的市场份额，同时公司当前
估值水平对标国际龙头仍有提升空间；中长期看，美的吸收小天鹅后将进一
步理顺公司品牌和业务架构，提升整体竞争力。 

风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；房地产市场波动风险。 

-27%

-21%

-15%

-9%

-3%

3%

9%

2018-04 2018-08 2018-12

家用电器 沪深300 



 
 

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 2 

 

空调行业真的在价格战吗？ 

我们认为，真正的“价格战”，是通过降低毛利率的方式去抢占市场份额。其他形式的适
当价格促销是一种常见的营销手段。今年以来，从表象上看，的的确确观察到无论行业均
价还是龙头企业均价同比有所下降，但我们认为，这并不意味着行业就发生了“价格战”。 

从中怡康和奥维最新的价格走势来看，19 年进入二三月份，行业整体均价同比均有所下降，
而中怡康数据中 2 月美的品牌空调零售均价下降幅度最大达到-15%，而同时格力、海尔均
价同比下降幅度分别为-5%、-7%；3 月格力均价有所回升，但美的及行业均价同比依然下
降了 6.6%、1.4%。因此市场认为，美的主动挑起了新一轮的价格战。真的是这样吗？ 

图 1：中怡康均价同比走势——19 年 2 月&3 月有所下降 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 2：奥维均价同比走势——19 年 2 月明显下降 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

如果我们去观察企业的经营策略，会发现格力、美的均在进行空调促销活动。结合奥维空
调全渠道零售推总数据自 2018 年 7 月连续负增长，其中 19 年 1-2 月空调全渠道零售量、
零售额累计同比-2%、-5%，销量下滑环比前期已有所收窄，但均价开始下降，因此市场也
形成了一定程度对于价格战的担忧。 
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图 3：美的空调“火三月”促销活动 

 

资料来源：美的空调公众号，天风证券研究所 

 

图 4：格力 2019 年三月“超级品牌日”促销活动 

 

资料来源：格力公众号，天风证券研究所 
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我们的判断：原材料成本下降是均价下降的主因 

如果我们去看主要大宗原材料价格走势会发现，从 18 年四季度开始铜、铝、塑料、钢材
等主要原材料价格均开始步入下降通道。这是空调产品能有降价空间的核心原因。 

表 1：主要原材料价格同比走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

如果我们将空调及主要零部件的成本进行如下的假设拆分： 

图 5：空调及主要零部件成本拆分 

 

资料来源：天风证券研究所 

则对于空调整机厂来说，其成本拐点出现在 2018 年 10 月，之后便随着原材料成本步入
下降通道，并在 18 年底、19 年初到达成本同比降幅的峰值。 
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表 2：空调成本从 18 年 10 月进入拐点向下通道 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：空调成本走势及均价变化走势 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

回顾历史，我们发现，在充分竞争的市场下，空调整机成本与空调均价走势具有相当程度
的关联度。尽管存在消费升级及品类结构改善所带来的均价上升，但整体趋势上仍然会契
合原材料价格的波动方向。因此我们认为，引起此轮空调价格下行的核心原因为成本下降。 
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美的为何显著超过格力大幅降价？——利用成本优势抢占市场
是正确的战略选择 

我们不妨去观察美的和格力的生产节奏： 

格力与美的生产节奏第 1 次差异：从 2018 年 6 月持续至 2018 年 10 月，在这 5 个月中，
格力的排产计划较为激进，增速显著超越行业平均水平以及第二大产商美的。 

格力与美的生产节奏第 2 次差异：从 2018 年 12 月持续至 2019 年 1 月，在这 2 个月中，
美的排产计划显著高于格力；而这期间也是原材料成本开始大幅下降的时点。 

图 7：美的与格力排产节奏差异 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

如果我们将上述两个阶段格力和美的排产差异进行量化，可以发现： 

1）18 年 6 月-10 月高成本时期：格力比美的额外多累计约多排产 248 万台空调。 

2）18 年 11 月-19 年 4 月低成本时期：美的比格力累计约多排产 457 万台空调。 

表 3：格力 18 年 6 月-10 月显著超越行业的排产水平 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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表 4：美的 18 年 11 月开始显著超越行业的排产水平 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

这也意味着二者合计的具有显著成本差异的空调约 705 万台，相当于格力和美的月度 1

个月-2 个月的出货量，而以双方正常的月度出货量差距来算，需要约 6-7 个月可以消化
这部分差异。而正是这部分成本差异显著的产品，形成了美的和格力终端价格走势的差异。 

从降价幅度上看，美的均价降幅实际上在一定程度上是超过原材料价格下降的幅度的，这
意味着： 

1） 由于原材料价格下跌带来的成本优势，使得美的在三、四月份的短期促销活动中，具
备足够的均价下降空间让利给消费者； 

2） 美的在空调业务上积极推行“T+3”，合理安排排产计划，带来了资金运营效率的提升；
同时，由于排产节奏的差异，我们认为美的相较于格力在库存仓储成本上也具备明显
优势，这部分资金成本与仓储成本也能给予合理的降价空间； 

3） 在兼顾单品毛利率的情况下，美的更加细分和明晰化品牌和产品价格定位；美的品牌
一方面相对于高端定位的 Colmo 在价格段上仍有升级空间，另一方面主打性价比的畅
销机型系列也推出了更具价格竞争力的产品去针对性价比细分市场需求。 

从数据上进一步验证，我们从中怡康数据中分别选取美的畅销单品排名前三的机型，其均
价从 2018 年下半年开始逐步下降。 

图 8：美的畅销机型均价从 18 年下半年开始下降（单位：元） 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

附注：畅销机型 1——KFR-35GW/BP3DN8Y-PH200(B1)  

畅销机型 2——KFR-26GW/BP3DN8Y-PH200(B1) 
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畅销机型 3——KFR-35GW/BP2DN8Y-PH400(B3) 

同时，美的和格力 4300 元均价以下的空调产品比例在 19 年一季度呈现相反的走势，美的
低价产品占比在上升，而格力低价产品的占比在下降。 

图 9：4300 元均价以下空调占比：美的上升 VS 格力下降 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

未来会发生真正的“价格战”吗？ 

首先我们认为，在真正的销售旺季来临之前，提早去库存引发价格战，是不符合商业逻辑
的行为，这也意味着，在夏天来临之前，不存在大幅价格战的可能性，仅存在围绕着价格
波动的促销活动。 

真正价格战的压力点在于旺季结束，也就是在新冷年开盘之际，我们在此不妨提早做一下
分析推演。 

我们认为，目前可能影响“价格战”是否出现的因素有以下三点： 

1）库存水平：当前渠道存货水平可控 

从渠道存货情况看，根据产业在线数据，2019 年 2 月渠道库存 3940 万台，渠道+工业总
库存 4834 万台，已经超过 15 年去库存绝对数量的峰值水平。但同时由于行业扩容明显，
以过去 12 个月的内销出货量均值为基准，目前整体库存水平（消化月份数）较 15 年峰值
仍有较大差距。 

图 10：目前整体库存水平较 15 年去库存高峰期仍有差距 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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2）地产竣工在 18 年底数据回暖，则意味着在今年旺季后，地产因素的边际改善将开始滞
后带动家电需求端的提升。 

3）行业集中度仍相对稳定，龙头企业依然优势明显 

从行业竞争格局来看，无论是 CR3 还是 CR5 份额仍稳定在较高水平，且从 19 年初情况看，
龙头份额同比 18 年及 17 年依然略有提升，行业竞争格局和集中度相对稳定，龙头企业仍
然具备较强的稳局控场能力，行业整体较难出现乱象，除非渠道层面受到新零售格局的变
化影响。 

图 11：产业在线 CR3 及 CR5 集中度稳定 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

至于较难判断的旺季天气因素，我们只能做好三季度的日常终端跟踪来做好判断，的确较
难提前预估。 

投资角度，我们积极推荐美的集团，市场认为美的此轮主动掀起价格战会大幅影响公司的
净利润水平，我们认为公司的价格促销，是由于排产节奏差异带来的成本价格优势，这将
在旺季进一步提升美的市场份额，同时公司当前估值水平对标国际龙头仍有提升空间；中
长期看，美的吸收小天鹅后将进一步理顺公司品牌和业务架构，提升整体竞争力。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 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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