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报告摘要
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市场认为：

1）考虑到空调的安装属性不及家居、厨电，且2022年热夏可能拉高终端零售的基数，所以空调消费复苏、出货量弹性仍然有待
观望。 2）纵观白电的发展历史，空调行业多次发生价格战，2022年空调行业CR2下滑，若23年龙头企业强调市占率提升则可能
引发行业价格战，从而影响行业盈利能力。

我们认为：

1）2023年空调行业出货恢复的确定性较高，出货量增速有望反映复苏的终端需求。

• 地产对空调出货的影响更大，期待地产数据兑现拉动空调消费：①预计23年地产销售和竣工的情况相比22年有所好转，在国
家保交付、地产三支箭等政策落地，以及疫情防控优化的背景下，我们认为2023年积压的开工未竣将有效转化为竣工面积。
②我们将期房和现房数据进行拟合，我们发现相比冰洗，空调相对地产的出货增速弹性更大。

• 预计目前渠道库存较低，出货能够反映终端零售景气度：22年热夏大幅拉动终端零售，但企业出货端增速明显跑输终端，我们
认为彼时企业在进行渠道改革和SKU调整，且原材料价格下行期间企业备料生产意愿低，企业借热夏消化渠道库存。

2）白电自2019年以来景气度低，新一轮空调价格战缺乏现实基础。

• 复盘历史，空调的价格战往往发生在需求疲软，且生产成本低位的时候，并且当期渠道库存高位，换言之，当市场景气度低的
时候，寡头通过价格战等策略提升出货量、巩固市场地位。当下空调渠道库存处于低位，需求景气度有望恢复，且头部企业在
过去四年盈利水平受到较大影响，对利润的诉求更高，我们认为新一轮空调价格战缺乏现实基础。

投资建议：

• 空调行业的竞争从渠道力时代过渡到品牌力时代，我们预计格力和美的有望在渠道和业务调整后份额回升，以海尔为代表的白
电龙头正在走出过去走过的“弯路”，有望通过多年沉淀的产品、口碑、渠道力补齐空调的短板，海信家电利润率有望修复。

• 我们预计2023年空调将进入复苏周期，伴随着行业竞争格局的改善，推荐美的集团、海尔智家、海信家电，建议关注格力电
器。



风险提示
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原材料价格反弹；地产周期下行；市场竞争加剧
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2023年是空调行业复苏
的一年01
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复盘历史，空调出货受到保有量提升、地产周期、渠道
库存等因素影响。

01
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资料来源：产业在线，浙商证券研究所
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以四万亿为依托，三大政策刺激
保有量提升，2009-2013年农村
空调百户保有量12→30台

格力对全国渠道收编
整合，对格力全国区
域性销售渠道的整合

美的试点
T+3模式

三大政策补贴结束，
未来需求被透支，
地产下行导致需求
疲软，前期白电企
业通过渠道压库存
的方式降波，后期
渠道去库存

热夏+前期
去库顺利+

地产拉动

家电下乡、节能补
贴、以旧换新开启 美的内部收归权力，

精简事业部，收入减
少，利润率提升。

格力提出每年收
入增加200亿元规
划，渠道压库。

渠道库存积压，美的
在2019年价格战挑
战格力。线上渠道兴
起降低空调经营BEP，
市场竞争加剧

格力双十一大
幅降价，同期
段秀峰出走

美的渠道效率大
幅提升，19年价
格战挑战格力

疫情影响居民消费能
力，原材料价格大幅
上行导致企业备料生
产意愿低下

格力14年国庆
补贴消费者百

亿元

19Q4高瓴进
场，格力推行
线上渠道改革

美的业务调整保证
利润率，放弃了部
分中低端产品

海尔空调21年开始
持续发力，提出
“三年三分天下”

图1：空调内销出货历史周期复盘



复盘历史，空调价格战的根源是寡头竞争，导火索是渠道库
存，发生的时点在需求的“逆周期”、供给的“顺周期”

7

我们复盘了家电下乡后空调两次价格战，两次价格战分别发生在2014年和2019年。我们发现，空调的价格战往往发生在需求疲软，
且生产成本低位的时候，并且当期渠道库存高位。

• 需求的“逆周期”：空调终端消费需求疲软、地产销售和交付降低，库存积压影响渠道向品牌方提货。

• 供给的“顺周期”：原材料价格处于低位，企业生产成本压力小，渠道库存积压为价格战提供支持，同时企业积极备料生产为
去库存后做准备。

• 龙头企业挑战现有的行业格局：2019年美的完成T+3改革后渠道效率迅速提升，对比格力渠道库存处于高位，叠加彼时原材料
价格下降，美的通过更加激进的价格策略挑战行业竞争格局。

资料来源：奥维云网，国家统计局，Wind，浙商证券研究所

图3：18-19年空调需求下行刺激企业通过
价格手段去库

图2：2019年空调价格战线上/线下均价大幅下
行，降幅超过20%
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图4：原材料价格下降为空调行业价
格战提供契机
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空调在白电中对房地产景气度的弹性更大
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白电的终端消费需求来源于：1）房地产拉动
新需求；2）一户多机、保有量提升；3）以
旧换新的替换需求。考虑到空调的安装属性
更强，因此地产后周期属性更强，一户多机
通常也需要靠新房拉动（因为新装空调需要
打孔和增配室外机，可理解为只有搬进新房
才可能配置多台空调，原有住房难以增配空
调）。3）根据我们的数据拟合，相比冰洗，
空调出货量增速对住宅销售增速的敏感性更
高，因此地产销售转好对空调消费的弹性更
大。

预计23年地产销售和竣工的情况相比22年有
所好转：1）21Q3以来，我国房地产住宅开
工未竣增加、竣工面积下降。由于新冠疫情
导致一些地产项目延期竣工，且部分房地产
商为降低负债而延期竣工，自2020年以来，
开工未竣不断积压、“施工未竣工”面积增
加。2）在国家保交付、地产三支箭等政策落
地，以及疫情防控优化的背景下，我们认为
2023年积压的开工未竣将有效转化为竣工面
积，在中性预期下，预计2023年全年房地产
竣工面积同比+15.9%（详情请参加浙商证券
房地产组12月4日发布的报告《稳中求进，分
化加剧》）。 -20%
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图6：空调出货量波动更大，顺周期下弹性相比冰洗更高

资料来源：产业在线，国家统计局，Wind，浙商证券研究所，注：转化为家电消费的住宅面积=1.5年前的期房销售面积+0.5年前的现房销售面积

5000

5500

6000

6500

7000

7500

400000

450000

500000

550000

600000

650000

2
0

1
5
年

1
2
月

2
0

1
6
年

3
月

2
0

1
6
年

5
月

2
0

1
6
年

7
月

2
0

1
6
年

9
月

2
0

1
6
年

1
1
月

2
0

1
7
年

2
月

2
0

1
7
年

4
月

2
0

1
7
年

6
月

2
0

1
7
年

8
月

2
0

1
7
年

1
0
月

2
0

1
7
年

1
2
月

2
0

1
8
年

3
月

2
0

1
8
年

5
月

2
0

1
8
年

7
月

2
0

1
8
年

9
月

2
0

1
8
年

1
1
月

2
0

1
9
年

2
月

2
0

1
9
年

4
月

2
0

1
9
年

6
月

2
0

1
9
年

8
月

2
0

1
9
年

1
0
月

2
0

1
9
年

1
2
月

2
0

2
0
年

3
月

2
0

2
0
年

5
月

2
0

2
0
年

7
月

2
0

2
0
年

9
月

2
0

2
0
年

1
1
月

2
0

2
1
年

2
月

2
0

2
1
年

4
月

2
0

2
1
年

6
月

2
0

2
1
年

8
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
2
月

2
0

2
2
年

3
月

2
0

2
2
年

5
月

2
0

2
2
年

7
月

2
0

2
2
年

9
月

2
0

2
2
年

1
1
月

房屋施工面积MA12 房屋竣工面积MA12

图5：21Q3以来我国住宅开工未竣增加、竣工面积下降（单位：万平方米）



当下渠道库存处于低位，虽然大的补库行情很难出现，但
出货预计能反映终端景气度
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我们认为目前空调渠道库存处于低位，终端零售弹性可落实到工厂出货端。我们根据零售量和出货量的同比增速轧差确定销售渠
道的库存周期，2022年由于原材料价格处于下降通道，企业备货生产意愿低，并且Q3热夏消化了前期渠道积压的库存，零售量增
速大幅跑赢出货端，因此我们预计当前渠道内的空调库存处于低位。

当下渠道库存低位，为什么说大的补库行情当下很难出现？空调终端零售的季节性强，过去渠道压货的意义在于熨平制造企业生
产和出货的节奏。随着企业的制造能力不断提升、渠道和生产的数字化工具不断推行，制造企业的生产节奏逐渐能够用销售节奏
相匹配，从而降低需求超过预期时产品缺货和低于预期时库存过剩的波动。目前，格力、美的、海尔分别进行网批制、T+3、数
字化提效后，渠道效率大幅提升，预计经销商压货意愿较低。

-70%

-20%

30%

80%

130%

零售量YoY 出货量YoY

图7：空调内销出货和零售增速对比 图8：空调出货节奏正向销售节奏靠拢

渠道去库 渠道补库 渠道去库

19H2空
调价格战

疫情+渠道
去库

资料来源：奥维云网，产业在线，浙商证券研究所
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企业通过压库
的方式降波
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增速逐渐向零售端看齐。



行业复苏背景下，我们认为23年发生价格战的可能性不大
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我们在报告中提到，空调价格战的形成因素：1）消费需求疲软；2）原材料价格下降带来生产成本下降；3）渠道库存积压；4）
寡头竞争抢夺市场份额。我们认为当下的市场条件发生空调价格战的概率较低：

• 地产修复：若2023年地产销售和竣工能够有所增长，空调消费需求的弹性将会被释放，预计今年的空调终端消费不会疲软。

• 渠道库存：我们预计渠道库存目前较低，价格战往往伴随着库存去化，目前的渠道库存不支撑大规模价格战。

• 企业利润诉求更高：2020年疫情以来，白电的经营环境恶化，居民消费疲软、房地产表现低迷、原材料和海运费价格上涨使
得各个企业的收入和利润受损严重，预计当下各个企业的利润诉求会更高。

（单位：亿
元）

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

美的集团
收入 598 647 625 538 697 729 631 539 752 786 671 573 580 811 777 675 825 913 875 799 904 923 877

收入yoy 55.41 64.88 60.74 26.64 17.17 13.04 1.38 0.48 7.42 7.33 5.93 5.87 -22.71 3.21 15.71 17.97 42.26 12.86 12.89 18.34 9.54 0.97 0.02

净利润 47 69 46 25 56 81 53 26 65 95 63 29 48 93 81 53 66 86 85 53 72 89 86

净利润yoy 12.46 13.16 29.32 18.95 20.49 18.53 16.63 2.01 15.86 17.02 18.64 13.93 -26.46 -2.75 28.99 82.13 36.57 -6.59 4.30 0.19 10.03 2.85 1.12

净利润率 7.84 10.61 7.29 4.67 8.10 11.16 8.41 4.75 8.70 12.12 9.38 5.09 8.29 11.42 10.46 7.88 7.96 9.47 9.68 6.66 8.00 9.64 9.77

毛利率 25.06 25.39 25.59 23.92 25.62 28.64 27.48 28.58 28.36 30.55 28.20 27.99 25.14 25.86 24.81 24.55 23.00 23.43 24.94 18.15 22.18 24.05 24.63

格力电器
收入 297 395 417 374 396 514 577 494 405 567 577 431 204 491 564 423 332 579 471 497 353 600 523

收入yoy 19.67 59.98 24.72 44.23 33.26 30.00 38.18 31.53 2.45 10.30 0.50 -12.29 -49.01 -13.33 -2.52 -1.83 60.30 17.71 -16.40 16.44 6.02 3.04 10.52

净利润 40 55 60 70 56 73 84 51 57 81 84 26 16 48 74 85 35 60 62 71 36 72 66

净利润yoy 27.07 67.18 24.16 63.62 38.90 33.14 38.58 -26.33 1.63 11.53 0.55 -49.21 -72.31 -40.29 -12.32 225.24 118.81 24.57 -15.86 -15.85 3.79 19.96 6.74

净利润率 13.60 13.84 14.46 18.65 14.17 14.16 14.48 10.40 14.05 14.31 14.55 6.05 7.74 9.87 13.06 20.06 10.40 10.44 13.17 14.36 10.16 12.08 12.66

毛利率 34.37 30.11 30.44 37.26 30.86 29.39 30.35 30.45 30.59 31.33 28.71 18.30 17.49 22.62 26.14 34.40 24.43 23.34 24.90 24.70 23.66 24.99 27.44

海尔智家
收入 377 398 416 401 427 459 476 452 480 509 499 519 431 526 587 553 548 568 583 576 603 616 629

收入yoy 69.73 50.04 16.96 15.25 13.01 15.30 11.50 10.37 10.17 8.66 4.56 13.04 -11.09 2.11 16.88 9.47 26.96 8.10 -0.58 4.12 10.00 8.17 8.62

净利润 22 31 18 19 25 35 20 19 27 36 50 11 13 23 44 33 31 38 31 32 36 44 37

净利润yoy 10.34 54.94 93.06 9.11 14.95 10.96 10.03 -2.97 9.25 4.01 148.09 -46.71 -50.22 -34.92 -10.45 169.00 130.41 69.37 -29.06 -4.75 15.16 15.11 18.51

净利润率 5.70 7.87 4.39 4.84 5.79 7.55 4.13 4.29 5.55 7.00 10.09 2.06 3.11 4.31 7.51 5.97 5.65 6.76 5.36 5.47 5.92 7.19 5.91

毛利率 30.10 30.28 29.36 34.26 28.62 29.30 28.33 29.21 29.12 29.08 29.06 31.97 27.44 28.44 28.10 34.30 28.49 31.57 30.50 34.26 28.54 31.81 31.06

海信家电
收入 77 99 88 71 90 114 84 72 87 103 81 104 76 135 138 135 139 185 176 175 183 200 187

收入yoy 33.71 34.52 20.26 12.59 16.41 15.15 -3.99 1.66 -3.20 -9.94 -4.48 44.82 -12.68 31.54 70.96 29.53 83.70 36.94 28.04 29.34 31.35 8.19 6.09

净利润 3 4 11 3 3 5 4 2 4 6 4 6 1 9 9 10 5 8 7 3 6 8 9

净利润yoy 64.04 1.37 239.68 22.04 9.64 22.90 -65.32 -14.85 43.78 7.00 8.22 136.65 -79.44 53.89 124.01 79.42 446.55 -0.85 -20.06 -69.98 17.47 -6.28 32.94

净利润率 3.62 4.31 12.33 3.99 3.41 4.60 4.45 3.34 4.98 5.40 4.88 5.46 1.17 6.31 6.39 7.57 3.49 4.57 3.99 1.76 3.12 3.96 5.00

毛利率 19.10 18.05 21.21 19.67 17.89 18.78 20.03 19.58 19.79 20.85 20.52 24.08 20.55 24.34 24.72 25.03 20.73 21.10 21.63 15.47 18.53 19.91 22.98

表1：2019年受价格战、2020-2022年受疫情影响，白电企业盈利能力受损，预计23年以修复利润为主

资料来源：Wind，浙商证券研究所 空调行业价格战 疫情爆发 原材料价格大幅上涨+海外逐渐走低+国内地产低迷



空调复苏，白电龙头如
何受益？02

11



空调行业发展到哪一步了？02

12

复盘当前空调竞争格局的形成，龙头企业在各个阶段抓住行业痛点积累并扩大优势，成就了今天的市场格局。

产品力时代（1980-2005年）：“多、快、好、省的生产”是所有厂家的最优策略。在上世纪八十年代，空调器仅限于一些特殊
单位、部门使用，进口空调在内地几乎是一统天下的局面。同一时期正是海尔“砸冰箱”的时代，质量和产量是所有厂家的痛
点。

渠道力时代（2005-2018年）：“得渠道者得天下”是空调走进家庭生活后的行业的真实写照。空调产品同质化在这一时期已经
比较明显。二十世纪九十年代后期，诞生了对家电行业影响深远的两大KA渠道，国美和苏宁。这个阶段的家电厂商，如何尽可能
覆盖更多的市场是痛点。2004年由于国美通知清理格力库存严重损害格力价格体系，格力选择脱离KA体系，开始自建渠道。美的
在2017年T+3改革，推行以销定产，渠道效率大幅提升。

品牌力时代（2018年至今）：“得人心者得天下”是中国空调行业未来的竞争方向。空调行业已经具有一定的保有量规模，如何
站稳本品牌在消费者心目中的心智地位，并通过品类、品牌的扩张抢占更多的市场是这一时期厂家的痛点。

图9：生产力革命及社会发展图

资料来源：定位理论-Al Rise、Jack Trout，浙商证券研究所



空调行业：水大鱼大，行业格局稳固02
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从竞争格局上看，空调行业的格局整体稳定。1）复盘空调行业市占率的变化可以看出，格力、美的两大厂商长期保持20%以上的
市场份额。2）2007年之后格力和美的在市场整体份额上总和超过50%，双寡头格局正式确立。从冷年销量来看，我国空调行业
内销的竞争格局大约在2007年前后形成。

行业竞争格局虽有波动，但是竞争格局难以撼动。1）纵观白电发展的各个阶段，白电经历了产品力时代、渠道力时代、品牌力时
代，两大空调巨头在不同的时期不同的痛点做了相应调整，奠定了空调行业龙头地位。2）竞争格局虽然在中间出现波折，主要是
龙头自身改革阵痛和渠道流量变化，但是龙头仍然保持制造、渠道、品牌影响力，所以总体的格局仍然保持稳定。

图10：空调行业竞争格局历史复盘（图中为各品牌内销出货量份额数据）
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TCL 长虹 春兰 格力 海尔 海信 科龙 美的 志高 奥克斯 其他 海信科龙格力建立渠道压货模式，经
销商持股计划开始推行。

美的进行T+3改革，经历柔
性生产、精简SKU阵痛期

电商为奥克斯提供了
更大的消费者群体

电商红利褪去，缺少线下渠道支
撑，且奥克斯陷入产品困局。

高端品牌卡萨帝进入收获期，海尔
在战略上对空调更加重视，22年提

出三年三分天下的目标。

美的T+3改革见效，渠道低库存+原
材料价格下降发动价格战，2020年

疫情强化线上渠道的地位。

海尔推行销售和采购JIT改
革，导致夏季空调严重缺货

资料来源：产业在线，浙商证券研究所

美的战略纠偏，11-12年进
行业务收缩。



空调行业格局展望：格力、美的地位稳固，预计份额回升02
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格力和美的有较强的渠道和品牌基础，23年份额有望回升。

基本盘：格力和美的有较强的品牌认知度和渠道能力。1）稳固的消费者心智格局带来的是稳固的行业市场格局，在空调品类上格
力和美的品牌认知度位列前二。2）稳定的而长效的渠道是竞争格局的保障，美的通过T+3改革快速提升渠道运行效率，格力正在
进行网批制改革和渠道扁平化建设。

边际改善：格力和美的份额分别受到渠道改革阵痛和业务收缩调整影响，预计23年份额能够回升。根据我们上文的历史复盘，我
们发现龙头的份额下滑通常发生在转型期，而这些转型通常都发生在行业下行或景气度低迷的阶段，在顺周期到来的时候，这些
改革成果就会见效，主要体现为份额提升上。
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图11：格力、美的空调品牌力领先

资料来源：产业在线，公司公告，浙商证券研究所
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图12：美的推行T+3以销定产，渠道效率大幅提升



空调行业竞争格局展望：海尔力争“三年三分天下”02
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复盘历史，海尔过去空调的策略

一、核心零部件缺少自配套

2022年空调内销出货量为8429万台，而冰箱内销出货量只有
4123万台和洗衣机4029万台（产业在线），冰洗内销出货量之
和相当于空调的出货水平。而空调的核心零部件为压缩机，因
此，核心零部件自制是规模效应、质量可控、价格优势的必要
前提条件。

二、过早推行零库存模式，以冰洗的渠道思路运营空调

海尔早在2008年开始大面积实行Just-in-time（JIT）模式，要
求通过以用户需求为导向制定生产。但是空调的季节属性要明
显强于冰洗，当时企业的生产能力不足以支撑空调的以销定
产，从数据上看，2009年以后海尔空调内销份额下滑（见13
页）。

为补齐短板，海尔空调采取了何种新策略？

一、海尔与海立成立合资公司，主营压缩机制造

海尔空调拟与海立股份共同投资新设压缩机厂，海尔持股49%。
资本投入压缩机厂可以看出公司将空调作为长期战略规划，好
处：1）建立与空调业务深度融合且可控的压缩机供应能力，
降低成本；2）通过压缩机与空调整机的协同开发，提升产品
竞争力；3）获得压缩机产能，提高供应链稳定性。

二、推行数字化，渠道ToB向ToC转型

2021H2开始海尔进行全流程数字化，并且对经销商进行数字
化改革。截至22H1，超过 8,000家专卖店已在数字化平台运营，
覆盖率超 90%，数字化打通生产、销售、物流等环节，提升
配送效率，缓解空调季节性产需错配的问题。

资料来源：《张瑞敏谈管理》，产业在线，公司公告，浙商证券研究所

海尔空调的内销出货份额自2020年以来每年稳定增长，不少投资人或多或少会把海尔空调和奥克斯空调在2018年崛起相类比。我
们认为海尔空调的崛起绝不是偶然的，海尔过去在空调品类上做过不少弯路，海尔在产品、渠道、品牌上拥有多年的沉淀，具备
冰洗空三大白电共同做大的能力，目前海尔空调份额的提升更多是对过去空调发展战略的“纠偏”。

表2：海尔空调历史复盘和未来展望



空调行业竞争格局展望：海信利润率修复带来业绩弹性02
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我们看好海信空调分部利润率修复，释放利润弹性。

海信空调分部的利润率自2017年以来整体处于下滑的态势。2017-2021年海信家用空调的分部利润率从3.3%下降到2.4%，2018
年最低点为1.9%，海信日立的净利率从16.7%下降到13.2%。

根据产业在线数据，2022年海信空调的出货量（内销+外销）为897万台，整体出货量份额为6%，相比美的、格力份额较低。自
2017年以来，受到行业竞争、疫情、原材料价格等因素影响，海信家用空调的分部利润率持续下滑，海信家电的利润中心海信日
立则因为原材料价格和行业竞争影响，利润率也有所下滑。

我们认为随着行业竞争格局缓和、原材料价格压力边际缓解，海信的暖通空调利润率未来会持续修复。22Q1-3海信家电的归母净
利率仅为1.88%，暖通空调利润率修复为公司业绩增速带来弹性。
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图13：16-21年海信空调分部各业务收入增速

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所，注：海信家用空调分部收入的计算方式为“空调分部对外收入-海信日立收入①”，分部净利润的计算方式为“空调分部利润总额-

海信日立净利润②”，家用空调分部利润率的计算方式为“②/①”。在计算过程中，忽略关联交易等因素影响，与企业实际情况或有差异，仅供参考。

图14：2017年以来，海信家空和日立利润率下滑
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测算：白电龙头收入和业绩对空调的弹性如何？02
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所

表2：空调内销收入增长和利润率提升对收入和业绩敏感度

根据我们的测算，在空调收入和利润相同的弹性区间内，格力的收入
弹性最大，海信的利润弹性最大。

核心假设：

1）随着原材料价格下降，企业利润诉求更强、行业竞争缓和，我们
假设23年空调的利润率提升幅度相较21年分别为0.5、1.0、1.5、2.0
pct。随着地产修复带动空调需求，渠道低库存出货端反映终端零售，
假设23年空调收入增速较21年分别为10%、15%、20%、25%。

2）海尔智家的财务数据均来自上市公司财报，假设中国智慧家庭空
调分部净利润为财报口径（忽略关联交易影响）。

3）美的集团的国内家用空调收入等于财报披露的暖通空调收入减去
楼宇科技（主要为商用暖通空调）收入，最后再乘以美的集团内销收
入占比。利润端，由于美的主业为暖通空调，且国内和海外毛利率相
近，假设销售净利润率等于国内家用空调业务利润率。

4）格力电器的国内家用空调收入等于财报披露的空调业务收入乘以
内销收入占比。利润端，由于格力主业为空调，且大部分业务在国内
进行，假设销售净利润率等于国内家用空调业务利润率。

5）海信家电的家用空调业务收入等于财报披露的暖通空调减去海信
日立收入（忽略关联交易），最后再乘以海信家电内销收入占比。利
润端，根据财报计算，海信日立净利率为13%，暖通空调分部减去海
信日立的净利润为家用空调的利润额，最后再根据“家用空调的利润
额/家用空调业务收入”得到利润率。

10% 15% 20% 25%

0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

海尔智家

营业收入 2,276 2,303              2,317              2,330              2,344              

国内空调收入 274 302                315                 329                 343                 

国内空调收入占比 12.05% 13.09% 13.61% 14.12% 14.62%

收入弹性 1.19% 1.77% 2.35% 2.92%

净利润 132 134                136                 138                 140                 

国内空调分部净利润 2.49 4.25               6.02                7.92                9.97                

国内空调利润率 0.91% 1.41% 1.91% 2.41% 2.91%

利润弹性 1.31% 2.60% 3.95% 5.35%

美的集团

营业收入 3,412 3,486              3,522              3,559              3,596              

国内家用空调收入 733 806                843                 880                 916                 

国内空调收入占比 21.48% 23.13% 23.93% 24.72% 25.49%

收入弹性 2.10% 3.12% 4.12% 5.10%

净利润 290 314                335                 356                 378                 

内销净利润率 8.50% 9.00% 9.50% 10.00% 10.50%

利润弹性 7.54% 13.32% 18.50% 23.17%

格力电器

营业收入 1,879 1,989              2,044              2,100              2,155              

国内家用空调收入 1,105 1,215              1,270              1,326              1,381              

国内空调收入占比 58.80% 61.09% 62.14% 63.14% 64.08%

收入弹性 5.55% 8.11% 10.52% 12.82%

净利润 228 252                269                 287                 305                 

内销净利润率 12.15% 12.65% 13.15% 13.65% 14.15%

利润弹性 9.29% 15.09% 20.35% 25.14%

海信家电

营业收入 676 701 713 726 738

国内空调收入 250 275 288 300 313

国内家空内销收入 66 73                  76                  79                  82                  

海信日立收入 184 203                212                 221                 230                 

国内空调收入弹性 2.40% 3.44% 4.40% 5.27%

净利润 23 27 30 33 36

国内空调净利润 25 29 31 34 37

家空内销净利率 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

海信日立净利率 13% 13.6% 14.1% 14.6% 15.1%

利润弹性 14.14% 21.98% 28.78% 34.72%

（单位：亿元）
2021年财务数

据报表口径

国内空调收入涨幅

国内空调利润率提升幅度
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投资建议03

我们预计2023年是空调复苏的大年，空调需求复苏下行业的竞争格局向好，我们认为空调业务占比大的白电龙头企业确定受益，
推荐美的集团、海尔智家、海信家电，建议关注格力电器。

19

。

图15：目前白电板块相关标的估值（TTM）仍然处于历史相对低位

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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原材料价格反弹：原材料成本占家电企业营业成本比重较大，若面板、芯片、金属原材料等价格大幅度回弹，将影响板块公司的盈利水
平。

地产周期下行：大家电属于地产后周期消费，地产周期下行或导致家电消费需求下行。

市场竞争加剧：部分家电产品同质化竞争严重，若消费需求不及预期或库存处于相对高位，或新进入者参与市场竞争，都会导致行业竞争
格局恶化。



点击此处添加标题添加标题点击此处添

加标题点击此处添加标题点击此处添加

标题点击此处添加标题点击此处添加标

题添加标题点击此处添加标题点击此处

添加标题添加标题点击此处添加标题

添加标题

95%

行业评级与免责声明

22

行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、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。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


