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资料来源：Wind 

 空调中长期布局时点或到来 
2019 年空调行业展望 
空调销量或存压，均价有望保持龙头领先，看好估值提升潜力 

关注 2019Q1 空调销售数据情况，受到 2018H1 高基数影响，中性估计下
2019Q1 空调销量或同比持平。2018 年空调均价提升虽弱于冰洗产品，但
行业内龙头公司均价保持领先，且盈利能力维持优势。家电促进政策有望
落地，同时地产改善预期增强，原材料价格持续下行，预计龙头厂商保持
净利润增速高于收入增速，在市场弱势中防御性价值突出，看好未来空调
龙头 PE 估值的提升潜力。 

 

中性估计下空调 2019Q1 销售或同比持平 

产业在线数据，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%。基
于 2018H1 空调销售的较高基数，以及对于空调行业保有量提升需求稳健
增长和房地产带来的新增需求滞后释放预期，同时考虑外销出货的需求的
提前释放，中性估计下 2019Q1 空调销量或同比持平。 

 

2018Q4 空调均价同比+3.8% 

空调均价提升虽然弱于冰洗产品，但基于成本压力的差异（空调行业占优）、
行业竞争格局的差异（空调行业占优），空调行业龙头（尤其以格力为主）
盈利能力依然有望保持在整体行业中的领先地位。截止 2018Q4，根据中
怡康数据，空调零售均价为 4402 元，同比提升 3.8%。对比冰箱与洗衣机
产品，空调均价提升较弱（同期冰箱、洗衣机均价分别提升 5.8%、10.2%）。 

 

空调周期性放缓，中长期空间依然较明确 

我国宏观经济增长预期依然稳健，巩固行业成长基础的前提下，对标日本
市场，我们认为城市空调市场依然处于行业空间大幅扩容阶段，农村市场
的仍处于高速成长期，同时，在受益于一户多机属性下的保有量增长以及
庞大保有量下的更新需求，整体市场在未来 10 年内有望保持较稳健成长。 

 

行业中长期布局时点或到来 

我们依然维持中长期布局低估值白电龙头的观点，龙头具备收入与净利润
稳健增长的预期，长期价值持续向上，市场对于价值标的的需求依然存在。 

空调行业竞争格局为家电子行业中最优，我们认为龙头企业在规模、现金
流、品牌、渠道等方面拥有较明显优势，同时利用自身在渠道、品牌以及
资金上优势，在弱市中有望挤占更多份额，扩大领先优势。因此，基于行
业未来增长趋势、驱动因素变化和国内空调渠道的特点，持续推荐空调产
业链具备护城河及产品优势的格力电器、美的集团、青岛海尔，建议关注
海信家电。 

 

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 39.90 买入 3.72 4.44 5.06 5.97 10.73 8.99 7.89 6.68  

000333 美的集团 41.90 买入 2.60 3.08 3.46 4.06 16.12 13.60 12.11 10.32  

600690 青岛海尔 15.46 买入 1.09 1.25 1.43 1.65 14.18 12.37 10.81 9.37  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/d05db077-21c6-4d45-898e-3a5c164fe9b7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/4025436f-2fdc-49fc-a700-d88266e4c30e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/4025436f-2fdc-49fc-a700-d88266e4c30e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720403/deff9c19-a14b-43b7-88d7-5d8bdeb1a174.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720403/deff9c19-a14b-43b7-88d7-5d8bdeb1a174.pdf
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空调行业中长期期布局时点或到来 
 

家电促进政策有望落地，同时地产改善预期增强，原材料价格持续下行，预计龙头厂商保

持净利润增速高于收入增速，在市场弱势中防御性价值突出，PE 估值有提升潜力。我们

依然维持中长期布局低估值白电龙头的观点，龙头具备收入与净利润稳健增长的预期，长

期价值持续向上，市场对于价值标的的需求依然存在。白电龙头企业在规模、现金流、品

牌、渠道等方面拥有相对优势，更能够抵御需求低迷，同时自身在渠道、品牌以及资金上

优势，在弱市中能够挤占更多份额，扩大领先优势。同时，如果后续促进家电消费政策落

地，我们看好家电龙头的估值提升潜力。 

 

关注 2019Q1 空调销售量数据  

回顾 2018 年空调销售量表现，增速呈现出明显的前高后低。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%。 

 

其中，2018H1，如果将 1 月与 2 月合计来看（春节效应影响 2 月出货数据），上半年各月

空调销量增速均超过 12%，全年各月增速呈现出较为明显的前高后低。 

 

基于 2018H1 空调销售的较高基数，以及对于空调行业保有量提升需求稳健增长和房地产

带来的新增需求滞后释放预期，同时考虑外销出货的需求的提前释放，中性估计下2019Q1

空调销量或与去年同期保持持平。 

 

图表1： 2018 年各月空调销量，增速表现出较明显的前高后低 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

 

空调内销增速符合预期，呈现较明显的前高后低，但 11 月及 12 月，受到原材料价格的持

续下行、厂商春节备货等因素影响，内销增速有所恢复。 

 

空调出口受到中美贸易政策的不确定影响，一方面关税调整的最后执行时间还未确定，另

一方面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。 
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图表2： 2018 年各月空调出口增速翘尾  图表3： 2018 年各月空调内销增速前高后低 

 

 

 

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 

 

预期 2019 空调均价保持龙头增速领先态势  

 

空调均价提升弱于冰洗产品，但行业内公司盈利能力保持领先。截止 2018Q4，根据中怡

康数据，空调零售均价为 4402 元，同比提升 3.8%。对比冰箱与洗衣机产品，空调均价提

升较弱（同期冰箱、洗衣机均价分别提升 5.8%、10.2%）。 

 

一方面，过去的 2 年中，空调所面临的成本压力要弱于冰箱与洗衣机产品，产品零售价格

提升受到原材料被动驱动力更弱，产品均价提升主要以主动的更新换代为主；另一方面，

冰洗行业消费升级趋势更为明显（冰箱多开门产品、洗衣机滚筒化更新等），结构升级一

定程度带动均价提升。 

 

同时，空调行业参与者开始更为注重线上渠道推广，而线上与线下持续存在的均价差，导

致对线下均价提升产生一定冲击，减弱了均价提升的幅度。据中怡康周度零售监测数据，

2018 年 44-49 周，APF 一级挂机、APF 一级柜机的线上 /线下均价的比值分别为

79.3%,72.8%。 

 

图表4： 空调均价截止 2018Q4 同比+3.8% 

 

资料来源：中怡康时代、华泰证券研究所 

 

因此，我们认为空调均价提升虽然弱于冰洗产品，但基于成本压力的差异（空调行业占优）、

行业竞争格局的差异（空调行业占优），空调行业龙头（尤其以格力为主）盈利能力依然

有望保持在整体行业中的领先地位。 
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图表5： 家电行业盈利能力中，格力毛利率保持领先  图表6： 家电行业盈利能中，格力净利润率大幅领先 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

格力、海尔空调均价保持行业领先，且均价提升幅度领先。中怡康零售监测数据显示，分

公司来看，格力、美的、海尔、海信、奥克斯 2018 年全年均价分别同比+5.7%、+5.4%、

+5.6%、+0.3%、-2.7%，同期行业均价同比+3.9%。 

 

图表7： 公司空调均价格力、海尔保持领先 

 

资料来源：中怡康时代、华泰证券研究所 

 

结构化产品升级存在，拉动产品均价上行 

线下主打空调高端产品，线上结构化升级潜力较大。根据奥维云网数据显示，2018 年按

照零售额统计，线下高端产品占比达到 29.5%，而线上高端产品占比仅为 5.4%。呈现出

明显的差异化特点。 

 

我们认为，一方面，线上主导的产品上，重点技术渗透更低，因此对应的产品技术溢价也

更低。奥维云网数据显示，2018 年以变频、节能为主的重点技术中，线上渗透率分别为

59%、40%，明显落后于线下的 81%、61%，虽然线上渠道在智能化产品占比更高，但智

能化目前仍以概念和产品联网控制为主，带来的产品技术优势并不明显。另一方面，线上

渠道更为扁平化，减少了相应的渠道费用支出，能够更大程度的让利给消费者。 

 

因此，我们认为线上渠道或进入能效竞争阶段，未来变频、一级能效产品占比或迎来更大

比例的增长，同时也有望缩小与线下渠道产品均价的差异化程度。 
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图表8： 线下空调高端产品占比领先  图表9： 2018 年，空调重点技术渗透线上、线下侧重不同 

 

 

 

注：高端定义 空调挂机 4000+，空调柜机 9000+ 

资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 

 资料来源：奥维云网、华泰证券研究所 

 

空调线下渠道中高端产品上均价差异更为明显。奥维云网数据显示，过去的 2018 年中，

汇总各个级别的空调产品来看，线下产品保持均价差异，且在中高端产品（变频、一级能

效为主）上，均价的差异更为明显。 

 

图表10： 2018 年空调线下均价均保持领先，并在中高端产品上差异更为明显 

 

资料来源：奥维云网、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。2018 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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