
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/行业月报 

2019年02月21日  
 

 

家用电器 增持（维持） 

白色家电Ⅱ 增持（维持） 

  

林寰宇 执业证书编号：S0570518110001 
研究员 linhuanyu@htsc.com 

王森泉 执业证书编号：S0570518120001 
研究员 wangsenquan@htsc.com  
 

 
 
1《浙江美大 (002677,增持 ): 归母净利

+24%，维持相对增长优势》2019.02 

2《家用电器: 行业周报（第七周）》2019.02 

3《家用电器: 春节消费稳定，北上资金青睐

龙头》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 内销超预期，格力美的表现领先 
1 月产业在线空调数据点评 
产业在线 1 月空调数据：内销表现超预期，出口抢跑影响开始显现 

产业在线数据显示，2019 年 1 月家用空调整体销售 1308.7 万台，
YOY-0.5%。其中，内销 740.6 万台，YOY+6.2%；出口 568.1 万台，
YOY-8.1%。我们认为 2018 年 10 月开始的空调出口抢跑影响开始显现，
2018 年 12 月点评中我们预计由于中美贸易政策的不确定影响，部分企业
加快出口出货节奏，对 2019 年出口或有一定程度的透支影响。后续我们
认为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。 

 

1 月份单月数据：空调出货量在内销超预期影响下，实现相对平稳表现 

2019 年 1 月单月，内销表现略超预期，我们认为，一方面，由于预计到 2

月春节生产及销售天数减少，且春节依然为消费品销售的重要时期，经销
商依然有较充足的动力备货。另一方面，品牌厂商加大空调淡季促销，提
货优惠加大。而行业出口如预期下降，内销份额领先厂商表现更优，继续
关注格力、美的后续内销出货表现。 

 

1 月份单月数据：内销领先厂商份额优势扩大 

空调行业内销超预期，因此对于内销占比较大，且内销优势更大公司的短
期格局影响偏正面。产业在线数据显示，格力总销量 YOY +2.0%（内销
YOY+9.7%、外销 YOY-11.0%），市占率 30.7%（YOY+0.8PCT）；美的总
销量 YOY -3.5%（内销 YOY +7.3%、外销 YOY -15.2%），市占率 25.2%

（YOY-0.8PCT）；海尔总销量 YOY-7.7%（内销 YOY+4.4%、外销
YOY-24.2%），市占率 11.0%（YOY-0.9PCT）。 

 

1 月内销略超预期 

内销增长略超预期，出货量同比+6.2%。我们认为，短期内行业促销活动
或继续持续加大，龙头企业资金较为充裕，对经销商或有更大的支持力度。
格力、美的略高于行业增速，2019 年 1 月，格力内销 YOY+9.7%（份额
YOY+1.1PCT），美的内销 YOY+7.3%（份额 YOY+0.3PCT），海尔内销
YOY+4.4%（份额 YOY-0.2PCT）。 

 

1 月出口受到前期出口抢跑影响，如预期下滑 

2019 年 1 月在 2018 年年底出口抢跑的影响下，出口占比较大企业，出口
增速受到较大的影响。其中 2019 年 1 月，格力出口 YOY-11.0%（份额
YOY-0.7PCT），美的出口 YOY-15.2%（份额 YOY-2.0PCT），海尔出口
YOY-24.2%（份额 YOY-1.9PCT）。 

 

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。 
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内销表现略超预期，出口抢跑影响开始显现 
单月出口下滑，整体出货较为平稳符合预期 

产业在线数据显示，2019 年 1 月家用空调整体销售 1308.7 万台，YOY-0.5%。其中，内

销 740.6 万台，YOY+6.2%；出口 568.1 万台，YOY-8.1%。我们认为 2018 年 10 月开始

的空调出口抢跑影响开始显现，2018 年 12 月数据点评中我们预计由于中美贸易政策的不

确定影响，部分企业加快出口出货节奏，对 2019 年出口或有一定程度的透支影响。 

 

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

 

内销表现略超预期，我们认为，一方面，由于预计到 2 月春节生产及销售天数减少，且春

节依然为消费品销售的重要时期，经销商依然有较充足的动力备货。另一方面，品牌厂商

加大空调淡季促销，提货优惠加大。 

 

图表3： 1 月空调数据同比增长（单位：万台，%） 

1 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2019 年 1308.70  740.60  568.10  57% 43% 

同比增长 -0.5% 6.2% -8.1%   

2018 年 1315.7  697.3  618.5  53% 47% 

全年数据           

2018 年 15069  9281  5788  62% 38% 

同比增长 6.34% 4.57% 9.32%   

2017 年 14170  8875  5295  63% 37% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

内销出货量的增速环比上行，对空调行业 2019 年信心有所提振，缓解了空调外销 2018

年 10-12 月提前出货的影响，但我们认为空调行业短期内依然有较大的销售压力。 

 

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 
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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 

 

龙头企业内销增速领先，巩固份额优势 

 

2019 年 1 月份单月，空调行业内销上，由于春节备货影响，出货稳步提升，而行业出口

如预期下降，内销份额领先厂商表现更优，继续关注格力、美的后续内销出货表现。 

 

其中，格力总销量 YOY +2.0%（内销 YOY+9.7%、外销 YOY-11.0%），市占率 30.7%

（YOY+0.8PCT）；美的总销量 YOY -3.5%（内销 YOY +7.3%、外销 YOY -15.2%），市

占率 25.2%（YOY-0.8PCT）；海尔总销量 YOY-7.7%（内销 YOY+4.4%、外销 YOY-24.2%），

市占率 11.0%（YOY-0.9PCT）。 

 

图表7： 2019 年 1 月空调分品牌总销量占比（单位：%）  图表8： 2018 年 1 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： 2019 年 1 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 

2019 年 1 月总

销量同比 

2.0% -3.5% -7.7% -32.3% 6.3% 5.1% 24.1% -6.5% -0.5% 

2019 年 1 月出

口同比 

-11.0% -15.2% -24.2% -16.7% 6.7% 0.0% 22.4% -4.5% -8.1% 

2019 年 1 月内

销同比 

9.7% 7.3% 4.4% -51.7% 5.6% 9.3% 28.2% -9.9% 6.3% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，空调行业内销超预期，因此对于内销占比较大，且内销优势更大公司的短

期格局影响偏正面，龙头中格力市占率分别较 2018 年同期+0.8PCT。美的、海尔由于海

外销量占比较大，市占率较 2018 年同期分别-0.8PCT、-0.9PCT。 
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图表10： 2019 年 1 月空调总销量数据同比增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月市占率 2019 年 1 月同比 

格力 402.0 394.0 283.0 30.7% 2.0% 

美的 330.0 342.0 245.0 25.2% -3.5% 

海尔 144.0 156.0 95.0 11.0% -7.7% 

志高 22.0 32.5 44.2 1.7% -32.3% 

海信科龙 51.0 48.0 46.0 3.9% 6.3% 

TCL 85.0 68.5 66.0 6.5% 24.1% 

其他 274.7 274.7 212.7 21.0% 0.0% 

总计 1308.7 1315.7 991.9 100.0% -0.5% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，内销增长略超预期，出货量同比+6.2%。我们认为，短期内行业促销活动

或继续持续加大，龙头企业资金较为充裕，对经销商或有更大的支持力度。格力、美的略

高于行业增速，2019 年 1 月，格力内销 YOY+9.7%（份额 YOY+1.1PCT），美的内销

YOY+7.3%（份额 YOY+0.3PCT），海尔内销 YOY+4.4%（份额 YOY-0.2PCT）。 

 

图表11： 2019 年 1 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 

 

图表12： 2019 年 1 月空调内销数据同比增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月市占率 2019 年 1 月同比 

格力 272.0  248.0  168.0  36.7% 9.7% 

美的 190.0  177.0  110.0  25.7% 7.3% 

海尔 94.0  90.0  55.0  12.7% 4.4% 

志高 7.0  14.5  9.6  0.9% -51.7% 

海信科龙 19.0  18.0  11.5  2.6% 5.6% 

TCL 25.0  19.5  19.0  3.4% 28.2% 

其他 133.6  130.3  82.9  18.0% 2.6% 

总计 740.6  697.3  456.0  100.0% 6.2% 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 1 月，在 2018 年年底出口抢跑的影响下，出口占比较大企业，出口增速受到较大

的影响。其中 2019 年 1月，格力出口 YOY-11.0%（份额 YOY-0.7PCT），美的出口 YOY-15.2%

（份额 YOY-2.0PCT），海尔出口 YOY-24.2%（份额 YOY-1.9PCT）。 
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图表13： 2019 年 1 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14： 2019 年 1 月空调外销数据同比增长（单位：万台，%） 

公司 2019 年 1 月 2018 年 1 月 2017 年 1 月 2019 年 1 月市占率 2019 年 1 月同比 

格力 130.0  146.0  115.0  22.9% -11.0% 

美的 140.0  165.0  135.0  24.6% -15.2% 

海尔 50.0  66.0  40.0  8.8% -24.2% 

志高 15.0  18.0  34.6  2.6% -16.7% 

海信科龙 32.0  30.0  34.5  5.6% 6.7% 

TCL 60.0  49.0  47.0  10.6% 22.4% 

其他 141.1  144.5  129.9  24.8% -2.3% 

总计 568.1  618.5  536.0  100.0% -8.1% 

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。2018 年空调工厂及渠道库存均处于高位，而短期

来看房地产市场景气度依然较低，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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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
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－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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