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相关报告  

1 《家用电器：家电行业 12 月月报：行业增速放

缓，建议关注行业龙头》 2019-01-10 

2 《家用电器：中报整体业绩良好，板块短期下

跌，长期依旧看好》 2018-09-06 

3 《家用电器：上半年小家电销量分化，家电基

本面依旧良好》 2018-08-09  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

格力电器 3.72 10.83 4.50 8.95 4.95 8.14 谨慎推荐 

美的集团 2.63 15.91 3.09 13.28 3.49 11.56 谨慎推荐 

青岛海尔 1.14 13.66 1.20 12.46 1.34 11.28 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2018 年家用空调产销量增速大幅回落。产业在线数据显示，2018 年

家用空调产销量增速大幅回落，其中产量达 14952.9 万台，同比增长

0.04%，销量达 15054.5 万台，同比增长 6.24%，增速较 2017 年同期

分别下降 28.64pcts、24.75pcts。  

 内销同比增速下滑明显，外销符合预期。整体而言，2018 年家用空调

内销出货量受房地产周期影响叠加 2017 年高基数效应，同比增速大幅

回落，内销 9258.7 万台，同比增长 4.32%，增速较 2017 年同期下降

42.27pcts；出口 5795.9 万台，同比增长 9.47%，增速较 2017 年同期下

降 1.49pcts，我们认为，由于受复杂国际形势影响，2018 年空调出口

增速略低于 2017 年同期，属正常范围，符合预期。 

 内销前高后低，外销增速第四季度明显提升，年末出现翘尾效应。空

调内销市场，2018 年上半年势头强劲，3 月至 6 月保持较高的增速，

下半年受宏观经济形势以及房地产等多方面的影响，7 月至 11 月期间

内销同比增速呈连续下跌态势，因各大企业年底冲业绩、临近春节备

货需求的拉动，12 月空调内销实现同比 5%的增长，扭转了连续 5 个

月下跌的趋势。空调外销市场，从 10 月开始增速有明显提升，11 月

外销创全年新高，外销量 391.7 万台，同比增长 67.18%，我们认为外

销受中美贸易政策不确定性影响，部分企业加快出口出货，拉高了年

末的外销增速。 

 行业竞争格局较稳定，龙头市占率不断提升。从 2018 年来看，CR2

的市占率不断提升，超过 50%，CR4 市占率超过 60%，CR8 市占率超

过 80%，根据美国经济学家贝恩和日本通产省对产业集中度的划分标

准来看，空调行业已属于极高寡占型行业。从上市公司来看，格力在

空调行业的市占率稳居行业第一，其次是美的及海尔，值得注意的是，

近几年奥克斯在不断崛起，市占率不断提升。建议关注长期竞争力显

著的行业龙头：格力电器、美的集团、青岛海尔。 

 风险提示：宏观经济失速，空调行业景气度不达预期，对外贸易政策

风险，竞争对手市占率提升 

（彭敏对本报告亦有贡献） 
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图 1：历年家用空调产量情况   图 2：历年家用空调销量情况  

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

 

图 3：历年家用空调内销量情况  图 4：历年家用空调外销量情况 

 

 

 

资料来源：产业在线，财富证券  资料来源：产业在线，财富证券 

 

 

图 5： 2018 年家用空调内销量情况  

 

资料来源：产业在线，财富证券 
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图 6： 2018 年家用空调外销量情况  

 

资料来源：产业在线，财富证券 

 

 

图 7：空调各品牌市占率情况 

 

资料来源：产业在线，财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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