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投资要点： 

➢ 家用空调二季度排产数据向好，7月后逐步进入暑期出货阶段。据产业在线，家用空调二

季度排产约5408万台，同比去年同期实绩增长19.9%；其中，内销、外销排产较去年同期

实绩增长26.9%和1.9%。7月以销售出货为主，生产端则步入淡季，内销排产增速回落。 

➢ 家用空调内销出货亮眼，外销改善。据产业在线，2023年4月家用空调内销出货1060万台，

同比增长29.7%，显示出经销商囤货意愿较为积极；外销731万台，同比下降4.3%。1-4月

累计内销量同比增长20.7%，累计外销量同比下降5.1%。考虑到去年的低基数效应，且渠

道在较低库存水平下有补库存需求，二季度家用空调内销出货或有望延续同比增长趋势。

出口方面，4月同比增速下降幅度有所收窄，长期还需观察海外库存的去化情况。 

➢ 回顾过往，把握空调市场的关键点：供需波动影响库存，价格战推动份额重塑。在历史上

以新增需求为主导的阶段，空调需求与地产紧密相关，同时，补贴政策、天气等因素亦对

空调销售产生影响。生产压货量大于终端需求量时，则出现库存高企，由此引发价格战。

价格博弈中优胜劣汰加剧，市场集中度提高，龙头凭借对成本的把控力获取份额优势。 

➢ 当前行业售价相对稳定，尚未出现激烈价格竞争。2020年-2021年大宗原材料价格上行，

2020年上半年、2022年上半年线下销售又受到扰动，业内品牌多以保盈利为主，价格有所

修复。从今年奥维云网监测数据看，1-4月空调行业线上累计均价同比基本持平，“五一”促

销季线上、线下整体均价同比小幅提升。2020年-2022年间，部分企业对渠道以往的强势

压货政策有所转变，更重视基于实际终端销售的动态调整。当前行业渠道库存水平较为健

康，预计出现大幅价格战的可能性较小。同时，由于部分二线品牌与头部品牌存在明显价

差，短期内可能还会因性价比优势，显现出一定的修复弹性。 

➢ 部分成本指标下行，企业盈利有望改善。相较于去年高点，铜、铝等空调原材料价格下行，

同时零售端空调售价稳定，企业毛利率有望修复。外销方面，人民币汇率贬值利好出口，

同时亦将对某些企业的汇兑收益产生正面影响。此外，今年海运费亦明显回落，有助于减

轻成本压力。 

➢ 投资建议：去年在炎夏等因素作用下，家用空调渠道库存显著去化，今年经销商集中补库

存，排产、内销出货量皆同比高增。零售端，家用空调国内线上、线下销量增速均领先家

电行业；龙头以保盈利为主，价格端亦较为稳定。外销方面，在推行自主品牌、高端化发

展的情况下，头部企业出口情况有望好于行业。关注C端稳健、B端拓展的美的集团，打造

场景化品牌的海尔智家，渠道改革深化的格力电器，空调板块改善、整合三电公司的海信

家电。 

➢ 风险提示：宏观经济下行风险、原材料价格波动风险、极端天气风险、监测样本数据误差

风险。 
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1.空调数据跟踪 

家用空调二季度排产数据向好，7 月后逐步进入去库存阶段。据产业在线，家用空调二

季度排产约 5408 万台，同比去年同期实绩增长 19.9%；其中，内销、出口排产量分别为 3485

万台和 1962 万台，分别较去年同期实绩增长 26.9%和 1.9%，内销是推动总排产上涨的主

要因素。7 月进入冷年尾声，终端以销售去库存为主，生产端则进入淡季，内销排产增速回

落。出口方面，广交会的举办增加了部分出口订单，但是主要体现在 5-6 月，7 月后增速亦

有所下滑。 

图1  2023Q2 家用空调排产较去年实际产量明显增长，7 月后步入生产淡季则增速转负 

 
资料来源：产业在线，通联数据，同花顺，东海证券研究所。注：2023Q2 及其后的同比增速为排产量

较去年同期实际产量的增速，其他时间的同比增速为实际产量较去年同期实际产量的增速。 

 

家用空调内销出货亮眼，外销出货改善。据产业在线，2023 年 4 月家用空调销售量为

1791 万台，同比增长 13.3%；其中内销出货 1060 万台，同比增长 29.7%，出口出货 731

万台，同比下降 4.3%；工业库存同比下降 5.7%。累计来看，2023 年 1-4 月累计销量 6069

万台，同比增长 7.2%；其中内销 3259 万台，同比增长 20.7%，外销 2809 万台，同比下降

5.1%。4 月份为传统的生产备货期，由于经销商对于市场心态较为乐观，积极囤货为旺季做

准备，空调内销延续高增长。考虑到去年的低基数效应，且渠道在较低库存水平下有补库存

需求，二季度家用空调内销出货有望延续同比增长趋势。出口方面，由于全球通货膨胀、消

费需求萎缩，市场仍较低迷，但 4 月同比增速下降幅度有所收窄。短期内，由于广交会订单

落地，出口表现有望环比改善，但长期还需观察海外库存的去化情况。 

图2  2023 年以来家用空调内销出货同比增长  图3  2022 年下半年以来家用空调出口降幅收窄 

 

 

 
资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所  资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所 
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图4  今年以来家用空调工业库存低于去年同期 

 
资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所 

 

家用空调国内零售同比增长，双寡头格局稳固。根据奥维数据罗盘，截至 2023 年 5 月

28 日，空调线上、线下累计零售额分别同比增长 33.6%、12.5%。展望后续，随着疫情滞后

需求逐步释放、地产竣工回暖带动需求回升，空调零售有望延续修复趋势。从品牌份额看，

今年 1-4 月，TOP2 品牌线上、线下监测渠道累计份额分别为 59.3%、70.9%。奥维对线下

品牌专卖店的覆盖度有限，因此格力线下零售的表现还需综合考量。从一季报看，格力合同

负债高增，显示经销商备货意愿较为乐观。 

图5  空调线上零售额累计同比（%）  图6  空调线下零售额累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺，奥维数据罗盘，东海证券研究所 

注：2023 年 5 月累计同比统计时间截至 5 月 28 日。 
 
资料来源：同花顺，奥维数据罗盘，东海证券研究所 

注：2023 年 5 月累计同比统计时间截至 5 月 28 日。 

 

图7  今年 1-4 月空调线上监测渠道零售额份额（%）  图8  今年 1-4 月空调线下监测渠道零售额份额（%） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东海证券研究所 

 
 
资料来源：奥维云网，东海证券研究所 

注：奥维监测渠道以 KA 为主，未能反映品牌专卖店情况。 
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中央空调内外销出货皆好于去年，建材零售渠道国产份额仍有提升空间。据产业在线，

一季度中央空调行业整体出货规模为 309.2 亿元，同比增长 16.8%；其中内销额为 267.7 亿

元，同比增长 14.9%，出口额同比增长 35.5%。单 4 月中央空调销售额为 131.1 亿元，同比

增长 30.4%；其中内销额为 112.8 亿元，同比增长 28.4%，出口额为 18.3 亿元，同比增长

44.6%。相较于家用空调，中央空调由于非标属性较强、安装要求较高、单价偏高等因素，

目前仍处于渗透率提升的阶段。从细分品类看，中央空调分为单元机、多联机、离心机等，

应用场景多样，较难进行品牌的统一监测。仅以奥维调研的红星美凯龙渠道为例，可见今年

4 月 TOP2 品牌、TOP4 品牌集中度分别为 51.6%、80.3%，竞争格局较家用空调更为分散。

头部品牌中，国产、外资品牌兼有；但大金等外资品牌客单价明显偏高。 

图9  中央空调当月内销额及同比（亿元，%）  图10  中央空调当月出口额及同比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所  资料来源：产业在线，同花顺，东海证券研究所 

 

图11  中央空调 4 月红星美凯龙调研渠道品牌份额（%）  图12  中央空调 4 月红星美凯龙调研渠道客单价（元） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东海证券研究所 

注：调研数据来自红星美凯龙 81 个重点商场。 
 
资料来源：奥维云网，东海证券研究所 

注：调研数据来自红星美凯龙 81 个重点商场。 

 

2.历史回顾与今年展望 

回顾历史，把握空调市场的关键点：供需波动影响库存，价格战推动份额重塑。在历史

上以新增需求为主导的阶段，空调需求与地产紧密相关，同时，补贴政策、天气等因素亦对

空调销售产生影响。生产压货量大于终端需求量时，则出现库存高企，由此引发价格战。价

格博弈中优胜劣汰加剧，市场集中度提高，龙头凭借对成本的把控力获取份额优势。2011 年

以来，我国空调市场经历过两次大规模的价格战：（1）2014 年-2016 年：三大补贴政策结

束，2014 年、2015 年国内皆处于相对凉夏，空调市场需求回落。2014 年 9 月，空调龙头

企业发起价格战，但在国庆节后就恢复了价格。由于渠道库存仍然偏高，2015 年价格战再

次开启，直至 2016 年夏季结束。在 2016 年炎夏需求的拉动下，渠道库存明显去化。（2）

2019-2020 年：地产需求放缓、能效切换等因素引发新一轮去库存。上一轮价格战后，空调
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行业简评 

内销重回增长，部分企业亦进行了产能扩张。但随后地产政策变化、相关需求放缓，产销失

衡的问题又逐渐显现。同时，空调销售的渠道格局也在发生变化。一方面，互联网新锐品牌

凭借性价比优势一度取得线上突破；另一方面，传统龙头美的在“T+3”改革后效率提升，

也有了参与价格竞争的基础。2019 年 2 月份后，美的率先展开降价促销。其后，空调新能

效政策的出台，推动企业对低能效产品加速出清。2019 年“双 11”，格力推出 30 亿补贴活

动，其他品牌陆续跟进，行业价格战达到高潮。2020 年能效切换的影响渐进尾声，随着原

材料价格的上涨，企业借助新能效升级开启产品优化、提升均价，价格战结束。同时，疫情

期间线上渠道的重要性更加凸显，格力由此加快了渠道改革进程，压货力度亦较以往有所减

弱。在几轮周期后，家用空调市场集中度提升。从国内线下零售监测数据看，TOP3 品牌份

额从 2011 年初的约 60%升至 2023 年初的约 80%。从整体出货（内销及出口）看，2018 年

至 2022 年间，家用空调 CR3 由 65.9%升至 69.3%。 

图13  空调内销历史周期回顾 

 

资料来源：产业在线，奥维云网，通联数据，同花顺，东海证券研究所 

 

图14  空调 TOP3 品牌线下零售量合计份额显著提升  图15  我国家用空调品牌集中度（含出口，%） 

 

 

 
资料来源：中怡康，奥维云网，东海证券研究所 

注：2022 年、2023 年 1-4 月取奥维云网数据。 
 
资料来源：产业在线《中国制冷空调产业发展白皮书》， 

东海证券研究所 
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行业简评 

当前行业售价相对稳定，尚未出现激烈价格竞争。2020 年-2021 年大宗原材料价格上

行，2020 年上半年、2022 年上半年线下销售又受到疫情因素扰动，业内品牌多以保盈利为

主，价格有所修复。从今年奥维云网监测数据来看，1-4 月行业线上累计均价同比持平，美

的、格力线上均价同比小幅提升；4 月行业整体及主要变频机型均价同比上涨。即使在“五

一”促销季，空调线上、线下行业整体均价仍同比小幅提升，其中，线下柜机均价同比提升

5.1%。今年线下市场高端空调零售额占比在 20%左右波动。2020 年-2022 年间，以格力为

代表，渠道政策由强势压货向休养生息转变，更重视基于实际终端销售的动态调整。当前行

业渠道库存水平较为健康，预计出现大幅价格战的可能性较小。同时，由于部分二线品牌与

头部品牌存在明显价差，短期内可能还会因性价比优势，显现出一定的修复弹性。 

图16  头部空调品牌、行业今年线上累计均价及同比  图17  4 月空调线下监测渠道均价（元） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东海证券研究所  资料来源：奥维云网，东海证券研究所 

 

图18  今年空调线下柜机均价同比提升  图19  空调线下监测渠道高端品占比（%） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，东海证券研究所  资料来源：奥维云网，同花顺，东海证券研究所 

 

把握今年空调行业机遇。在奥维云网的测算口径下，2022 年家用空调内销出货量同比

下降 1.6%，预计今年内销规模有望增长 11.6%。短期来看，递延需求释放、低基数效应对

今年内销增速形成支撑。从更长的时间维度看，十年左右为空调的换新周期。上一轮家电补

贴期间购买的空调，已陆续进入换新期，各地促消费政策有望催化置换需求。从全球看，我

国占据了家用空调市场约 80.6%的产能，世界冷暖变化与行业景气度息息相关。目前较难对

暑期天气做出精准预测。但据世界气象组织 5 月发布的评估报告，今年晚些时候出现厄尔尼

诺现象的概率正在增加，可能导致全球气温升高。若厄尔尼诺现象发生，热带太平洋周边的

国家和地区将率先受到影响，空调需求或将显现。 

部分成本指标下行，企业盈利有望改善。相较于去年高点，铜、铝等空调原材料价格下

行，同时零售端空调售价稳定，企业毛利率有望修复。外销方面，人民币汇率贬值利好出口，

同时亦将对某些企业的汇兑收益产生正面影响。此外，今年海运费亦明显回落，有助于减轻

成本压力。 
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图20  铜现货均价（元/吨）  图21  铝现货均价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：长江有色金属网，同花顺，东海证券研究所  资料来源：长江有色金属网，同花顺，东海证券研究所 

 

图22  人民币汇率中间价：美元兑人民币  图23  中国出口集装箱运价指数 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

3.投资建议 

去年在炎夏及疫情因素作用下，家用空调渠道库存显著去化，今年经销商集中补库存，

排产、内销出货量皆同比高增。零售端，家用空调国内线上、线下销量增速均领先家电行业；

龙头以保盈利为主，价格端亦较为稳定。外销方面，在推行自主品牌、高端化发展的情况下，

头部企业出口情况有望好于行业。关注 C 端稳健、B 端拓展的美的集团，打造场景化品牌的

海尔智家，渠道改革深化的格力电器，发力中央空调、整合三电公司的海信家电。 

4.风险提示 

（1）宏观经济下行风险：宏观经济变化可能影响消费者收入状况，导致其调整在空调

方面的支出。 

（2）原材料价格波动风险：原材料成本在空调成本中占比较高，铜、铝、塑料等原材

料价格大幅波动将影响企业利润情况。 

（3）极端天气风险：若夏季气温较低，空调需求可能不及预期。 

（4）监测样本数据误差风险：第三方机构采用网络数据采集技术、线下调研等方式获

取市场数据，由于技术限制和样本有限，结果可能与实际销售情况存在误差。 

 
 

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

2
0
年

0
1
月

2
0
年

0
3
月

2
0
年

0
5
月

2
0
年

0
7
月

2
0
年

0
9
月

2
0
年

1
2
月

2
1
年

0
2
月

2
1
年

0
4
月

2
1
年

0
6
月

2
1
年

0
8
月

2
1
年

1
0
月

2
1
年

1
2
月

2
2
年

0
3
月

2
2
年

0
5
月

2
2
年

0
7
月

2
2
年

0
9
月

2
2
年

1
1
月

2
3
年

0
2
月

2
3
年

0
4
月

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0
年

0
1
月

2
0
年

0
3
月

2
0
年

0
5
月

2
0
年

0
7
月

2
0
年

0
9
月

2
0
年

1
2
月

2
1
年

0
2
月

2
1
年

0
4
月

2
1
年

0
6
月

2
1
年

0
8
月

2
1
年

1
0
月

2
1
年

1
2
月

2
2
年

0
3
月

2
2
年

0
5
月

2
2
年

0
7
月

2
2
年

0
9
月

2
2
年

1
1
月

2
3
年

0
2
月

2
3
年

0
4
月

5.8

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4

2
0
年

0
1
月

2
0
年

0
3
月

2
0
年

0
5
月

2
0
年

0
7
月

2
0
年

0
9
月

2
0
年

1
2
月

2
1
年

0
2
月

2
1
年

0
4
月

2
1
年

0
6
月

2
1
年

0
8
月

2
1
年

1
0
月

2
1
年

1
2
月

2
2
年

0
3
月

2
2
年

0
5
月

2
2
年

0
7
月

2
2
年

0
9
月

2
2
年

1
1
月

2
3
年

0
2
月

2
3
年

0
4
月

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
年

0
1
月

2
0
年

0
4
月

2
0
年

0
7
月

2
0
年

1
0
月

2
1
年

0
1
月

2
1
年

0
4
月

2
1
年

0
7
月

2
1
年

1
0
月

2
2
年

0
1
月

2
2
年

0
4
月

2
2
年

0
7
月

2
2
年

1
0
月

2
3
年

0
1
月

2
3
年

0
4
月



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 10/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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