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1《家用电器: 行业周报（第三周）》2019.01 

2《格力电器(000651,买入): 新董事会起航，

龙头继续绽放》2019.01 

3《美的集团(000333,买入): 业绩预告符合预

期，看好长期价值》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 全年符合预期，12 月美的高增长 
12 月产业在线空调数据点评 
产业在线 12 月空调数据：内销表现符合预期，出口继续抢跑 

产业在线数据显示，2018 年 12 月家用空调整体销售 1069.37 万台，
YOY+11.8%。其中，内销 663.30 万台，YOY+5.1%；出口 406.07 万台，
YOY+24.8%。2018 年 1-12 月，空调总销量 1.51 亿台，YOY+6.3%；内
销量 9280.85 万台，YOY+4.6%；外销量 5788.24 万台，YOY+9.3%。我
们认为短期内空调行业需求下行，市场弱势表现中，龙头企业具有较高的
稳定性。同时空调中长期保有量提升空间充足，龙头分销渠道覆盖全面，
经销商忠诚度领先、与厂商的利益一致，依然看好龙头中长期业绩表现。 

 

12 月份单月数据：内销有所企稳 

2018 年 12 月份单月，空调行业景气度受到多方面因素影响，其中包括原
材料价格的持续下行、厂商春节备货、出口关税的不确定预期等。整体上，
内销市场呈现出企稳迹象，需求稳健；同时我们认为出口受到中美贸易政
策的不确定影响，由于关税调整的最后执行时间还未确定，同时人民币兑
美元汇率依然有利于出口，部分企业加快出口出货，拉动单月外销增速，
但也需关注可能对 2019 年一季度出口有一定程度的透支影响。 

 

12 月份单月数据：外销扰动下，厂商份额有所分化 

受到出口销售抢跑影响，各大厂商表现分化，其中美的表现好于整体，格
力、海尔出货量波动较大。产业在线数据显示，2018 年 12 月，格力销量
YOY -4.9%（内销 YOY-11.4%、外销 YOY+17.6%），市占率 34.1%

（YOY-6.0PCT）；美的销量 YOY +28.1%（内销 YOY +19.2%、外销 YOY 

+50.0%），市占率 29.0%（YOY +3.7PCT）；海尔销量 YOY-15.0%（内销
YOY-15.5%、外销 YOY -13.5%），市占率 6.1%（YOY-1.9PCT）。 

 

1-12 月累计数据：内销符合预期，出口略超预期 

整体而言，内销出货量受房地产周期影响叠加 2017 年高基数效应，同比
增速趋势下行，2018 年各月出货量增速前高后低，全年增速符合预期；外
销出货量在 10、11、12 月增速有明显提升，带动全年外销量略超预期。 

 

1-12 月累计数据：维持龙头企业优势 

行业竞争格局稳定，且主要厂商与渠道合作关系密切，护城河深厚，在弱
势市场需求中，有望保持市场份额相对稳定。2018 年 1-12 月，行业格局
维持稳固，龙头中格力、海尔市占率分别较 2017 年同期+0.3PCT、
+0.5PCT，美的市占率较 2017 年同期-0.2PCT。 

 

风险提示：空调行业景气度下行幅度超预期；行业竞争加剧；出口外贸政
策风险。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

000651 格力电器 38.97 买入 3.72  4.44  5.06  5.97  10.48  8.78  7.70  6.53   

000333 美的集团 42.08 买入 2.60  3.08  3.46  4.06  16.18  13.66  12.16  10.36   

600690 青岛海尔 15.14 买入 1.09  1.25  1.43  1.65  13.89  12.11  10.59  9.18   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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重点推荐 
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相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/dcdd31ad-4e1b-4b60-be62-7f885739e319.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/e4ab09a9-5d3b-4d0f-be4b-d4a1ef41d81f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/e4ab09a9-5d3b-4d0f-be4b-d4a1ef41d81f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9dcb809f-fccb-45a9-9f6f-49f2b6024846.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/9dcb809f-fccb-45a9-9f6f-49f2b6024846.pdf
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内销表现符合预期，出口继续抢跑 
单月受到出口提振，全年空调出货量符合预期 

产业在线数据显示，2018 年 12 月家用空调整体销售 1069.37 万台，YOY+11.8%。其中，

内销 663.30 万台，YOY+5.1%；出口 406.07 万台，YOY+24.8%。我们认为出口数据受

到中美贸易政策的不确定影响，关税调整的最后执行时间还未确定，但部分企业加快出口

出货，预计对 2019 年出口有一定程度的透支影响。 

 

图表1： 空调总销量 12 月数据同比情况（单位：万台，%）  图表2： 空调内销、外销 12 月数据同比情况（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2018 年 1-12 月，空调总销量 1.51 亿台，YOY+6.3%；内销量 9280.85 万台，YOY+4.6%；

外销量 5788.24 万台，YOY+9.3%。 

 

图表3： 1-12 月空调数据同比增长（单位：万台，%） 

1-12 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2018 年 15069.09  9280.85  5788.24  62% 38% 

同比增长 6.3% 4.6% 9.3%   

2017 年 14170.2  8875.4  5294.7  63% 37% 

全年数据           

2017 年 14170  8875  5295  63% 37% 

同比增长 31.00% 46.81% 10.96%   

2016 年 10817  6046  4772  56% 44% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

整体而言，内销出货量受房地产周期影响叠加 2017 年高基数效应，同比增速趋势下行，

全年出货量增速前高后低，增速符合预期；外销出货量在 10、11、12 月增速有明显提升，

带动全年外销量略超预期。 

 

图表4： 空调总销量月度同比数据（单位：万台，%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0

0
6

/1
2

2
0

0
7

/1
2

2
0

0
8

/1
2

2
0

0
9

/1
2

2
0

1
0

/1
2

2
0

1
1

/1
2

2
0

1
2

/1
2

2
0

1
3

/1
2

2
0

1
4

/1
2

2
0

1
5

/1
2

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/1
2

(%)(万台)
总销量 销量同比（%）-右轴

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

500

600

700

2
0

1
1

/1
2

2
0

1
2

/1
2

2
0

1
3

/1
2

2
0

1
4

/1
2

2
0

1
5

/1
2

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/1
2

(%)(万台)
出口 内销 出口同比 内销同比

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2
0

1
6

/3

2
0

1
6

/6

2
0

1
6

/9

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/3

2
0

1
7

/6

2
0

1
7

/9

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/3

2
0

1
8

/6

2
0

1
8

/9

2
0

1
8

/1
2

(同比)(万台)
总销量 总销量同比



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 01 月 21 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

 

图表5： 空调外销月度同比数据（单位：万台，%）  图表6： 空调内销月度同比数据（单位：万台，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

 

 

单月品牌格局受到行业出口数据扰动，全年依然保持龙头份额相对稳定 

 

2018 年 12 月份单月，行业景气度受到多方面因素影响，其中包括原材料价格的持续下行、

厂商春节备货、出口关税的不确定预期等，各大厂商表现分化，其中美的表现好于整体，

格力、海尔出货量波动较大。 

 

其中，格力销量 YOY -4.9%（内销 YOY-11.4%、外销 YOY+17.6%），市占率 34.1%

（YOY-6.0PCT）；美的销量 YOY +28.1%（内销 YOY +19.2%、外销 YOY +50.0%），市

占率 29.0%（YOY +3.7PCT）；海尔销量 YOY-15.0%（内销 YOY-15.5%、外销 YOY -13.5%），

市占率 6.1%（YOY-1.9PCT）。 

 

图表7： 2018 年 12 月空调分品牌总销量占比（单位：%）  图表8： 2017 年 12 月空调分品牌总销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表9： 2018 年 12 月空调分品牌增速（单位：%） 

 格力 美的 海尔 志高 海信科龙 奥克斯 TCL 其他 总计 

2018 年 12 月

总销量同比 

-4.9% 28.1% -15.0% -32.3% 26.7% 70.5% 63.3% 9.5% 11.8% 

2018 年 12 月

出口同比 

17.6% 50.0% -13.5% -27.0% 75.0% 28.7% 71.9% -1.7% 24.8% 

2018 年 12 月

内销同比 

-11.4% 19.2% -15.5% -39.3% -5.6% 122.2% 45.2% 31.9% 5.1% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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2018 年 1-12 月，全年来看行业格局维持稳固，龙头中格力、海尔市占率分别较 2017 年

同期+0.3PCT、+0.5PCT，美的市占率较 2017 年同期-0.2PCT。 

 

图表10： 2018 年 1-12 月空调分品牌整体销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表11： 2018 年 1-12 月空调累计销量数据同比增长（单位：万台，%） 

公司 2018 年 1-12 月 2017 年 1-12 月 2016 年 1-12 月 2018 年 1-12 月累计市占率 2018 年 1-12 月累计同比 

格力 4936.0 4599.0 3604.0 32.8% 7.33% 

美的 3666.3 3469.0 2396.0 24.3% 5.69% 

海尔 1272.5 1124.8 767.0 8.4% 13.13% 

志高 457.5 572.2 550.8 3.0% -20.05% 

海信科龙 770.2 764.3 533.8 5.1% 0.77% 

TCL 929.8 858.9 686.1 6.2% 8.25% 

其他 3036.6 2781.7 2299.8 20.2% 9.16% 

总计 15068.9 14169.9 10837.6 100.0% 6.34% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2018 年 1-12 个月，内销整体保持正增长，出货量同比+4.6%。龙头表现稳健，格力、美

的略低于行业增速，格力累计内销 YOY+3.4%，美的累计内销 YOY+3.0%，海尔累计内

销 YOY+7.5%。 

 

图表12： 2018 年 1-12 月空调分品牌内销销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表13： 2018 年 1-12 月空调累计内销数据同比增长（单位：万台，%） 

公司 2018 年 1-12 月 2017 年 1-12 月 2016 年 1-12 月 2018 年 1-12 月累计市占率 2018 年 1-12 月累计同比 

格力 3539.0  3423.0  2584.0  38.1% 3.4% 

美的 2049.0  1990.0  1086.0  22.1% 3.0% 

海尔 920.5  856.5  568.8  9.9% 7.5% 

志高 241.0  289.7  245.2  2.6% -16.8% 

海信科龙 462.2  475.3  313.7  5.0% -2.8% 

TCL 424.2  423.5  290.9  4.6% 0.2% 

其他 1645.0  1417.4  956.9  17.7% 16.1% 

总计 9280.9  8875.4  6045.6  100.0% 4.6% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

2018 年全年在年底出口提速的影响下，龙头企业顺势加大出口市场影响力。其中 2018 年

1-12 月，格力累计出口市占率 24.1%（YOY+1.9PCT），美的累计出口市占率 27.9%（YOY

持平），海尔累计出口市占率 6.1%（YOY+1.0PCT）。 

  

图表14： 2018 年 1-12 月空调分品牌外销量占比（单位：%） 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

图表15： 2018 年 1-12 月空调累计外销数据同比增长（单位：万台，%） 

公司 2018 年 1-12 月 2017 年 1-12 月 2016 年 1-12 月 2018 年 1-12 月累计市占率 2018 年 1-12 月累计同比 

格力 1397.0  1176.0  1020.0  24.1% 18.8% 

美的 1617.3  1479.0  1310.0  27.9% 9.4% 

海尔 352.0  268.3  198.2  6.1% 31.2% 

志高 216.5  282.5  305.7  3.7% -23.4% 

海信科龙 308.0  289.0  220.1  5.3% 6.6% 

TCL 505.6  435.4  395.2  8.7% 16.1% 

其他 1391.6  1364.2  1342.9  24.0% 2.0% 

总计 5788.0  5294.4  4792.1  100.0% 9.3% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1）空调行业景气度下行幅度超预期。2017 年空调销售规模创历史新高，可能部分透支

未来需求，空调出货数据或存在出现大幅低于预期的风险。 

 

（2）行业竞争加剧。空调行业需求减弱的背景下，各厂商为保持市场份额，或采取价格

竞争的方式，存在影响市场均价以及厂商的盈利水平的风险。 

 

（3）出口外贸政策风险。海外贸易不确定因素尚未完全消除，如果主要的出口对象出现

重大贸易政策变化，可能影响行业出口表现，存在出口贸易政策风险。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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