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行业与上证指数对比图 
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 引言： 

3 月是 2019 年以来第一个电商促销季，空调线上零售数据超市场预期，

高增长主要受哪些因素和哪些品牌拉动？3月线上促销力度多大？我们从淘宝

系监测数据中找到了答案。 

此外，3 月金融数据超市场预期，且 3 月以来一二线地产销售的回暖仍在

持续，地产销售数据的边际改善首先将影响地产后周期需求预期以及估值，预

计在 2019H2 一二线地产成交的后周期需求也将有所转暖，尤其是二手房销售

的传导较快，对后续需求与板块估值无需过于悲观，建议积极配置家电板块。 

核心观点： 

◆多个数据源证实：3 月空调线上零售数据超市场预期 

从奥维云网监测的零售额数据来看，19W9-13（2.26-3.31）空调线上零

售额增速达到 59%，增速较 2019 年 1-2 月明显提升，而且表现远好于其他品

类。 

图 1：19W9-13（2.26-3.31）空调线上零售额增速明显提升 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

根据对淘宝系（淘宝+天猫）的数据监测，19 年 3 月空调零售额同比+75%，

零售表现亦超市场预期。 
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图 2：19 年 3 月淘宝系空调零售额增速超市场预期 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所 

◆美的、奥克斯拉动整体增速，米家已悄然成第五 

 分品牌来看，2019 年 3 月奥克斯和美的表现远好于行业，零售额分别

实现 119%和 148%增长，因此淘宝系空调零售额如此高的增长主要来自奥

克斯和美的的拉动。 

图 3：美的、奥克斯翻倍以上增长拉动线上整体增速 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 从淘宝系零售额绝对值排名来看，美的和奥克斯也遥遥领先，格力在 3

月促销中表现一般，最值得注意的是米家已经超越一众二线品牌跃升到零售

额第五位。 
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图 4：美的、奥克斯 2019 年 3 月销售额遥遥领先其他品牌 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

◆美的和奥克斯的高增速主要来自农村市场和降价促销 

为了理解美的和奥克斯增速远比其他竞争对手更快的原因，我们从对热

销产品的分析入手，试图追根溯源。 

第一条线索，我们发现一家名叫“天猫优品官方直营”的店铺空调销售

能力极强，19 年 3 月空调前五大热销单品中四个来自“天猫优品官方直营”，

美的官方旗舰店仅打造出一款前四的单品。 

表 1：19 年 3 月淘宝系空调前五大热销单品中四个来自“天猫优品官方直营” 

销售额排名 宝贝名称 掌柜 销售额（万元） 

1 AUX/奥克斯 KFR-35GW/BpR3NYA19+1 大 1.5 匹冷暖挂式空调变频 1 级 天猫优品官方直营 7172 

2 AUX/奥克斯 KFR-72LW/BpR3TYK19+1 3 匹冷暖变频家用立式柜机空调 天猫优品官方直营 3848 

3 Midea/美的 KFR-35GW/WCBN8A3 大 1.5 匹变频智能空调冷暖家用挂机 天猫优品官方直营 3839 

4 AUX/奥克斯 KFR-35GW/BpR3NYA29+2 大 1.5 匹冷暖空调挂机变频 2 级 天猫优品官方直营 3471 

5 Midea/美的 KFR-35GW/WDCN8A3 大 1.5 匹变频冷暖壁挂式空调挂机 美的官方旗舰店 2731 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

“天猫优品官方直营”这家店铺估计大家都不太熟悉，百度百科如下：

“天猫优品是阿里巴巴农村淘宝战略升级后的落地项目，以电子商务平台为

基础，通过搭建区县—乡镇—农村三级服务网络，发挥电子商务优势，突破

物流、信息流的瓶颈，实现“网货下乡”和“农产品进城”的双向流通。”

即天猫优品是阿里巴巴面向农村市场的官方直采直销店。 
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图 5：天猫优品是阿里巴巴面向农村市场的官方直采直销店 

 

资料来源：淘宝网，光大证券研究所 

根据淘数据监测的历史数据，天猫优品官方直营的销售额从 18 年 11 月

开始快速增长，尤其是 19 年 1 月和 3 月销售额较高。 

图 6：天猫优品官方直营的销售额从 18 年 11 月开始快速增长 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

空调是天猫优品第一大品类，奥克斯和美的积极参与，充分享受农村淘

宝市场的增长红利。从品类来看，2019 年 3 月天猫优品的销售额中 63%来

自空调，是绝对的第一大品类，从品牌来看，2019 年 3 月奥克斯和美的分

别贡献天猫优品 42%和 28%的销售额，是天猫优品增长的主要受益者。 
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图 7：空调是天猫优品的第一大品类  图 8：2019 年 3 月奥克斯和美的分别贡献天猫优品 42%

和 28%的销售额 

 

 

 
资料来源：淘数据，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 

因此，19 年 3 月美的和奥克斯空调销售额的快速增长，部分是因为搭上

了天猫优品这辆快车，尤其是奥克斯。从贡献来看，2019 年 3 月天猫优品

贡献的销售额分别占奥克斯和美的销售额同比增量的 75%和 31%。 

图 9：2019 年 3 月奥克斯和美的空调销售额增长拆分（单位：万元） 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 因此，天猫优品在农村市场的快速增长是 19 年 3 月奥克斯和美的销售

额增长的重要原因，尤其是贡献了奥克斯销售额增量中的较大比例。 

 

 但天猫优品的快速增长只能解释美的销售额增量的 1/3，美的的 3 月销

售远好于奥克斯之外的其他品牌，意味着美的份额上升很快，我们来看看美

的的促销力度是否远大于其他品牌。 

 我们通过对比淘数据统计的 2019 年 3 月和 2018 年 12 月的成交价，来

看各品牌的价格促销力度，数据样本剔除天猫优品和 2018 年 12 月后上市的

型号。 

我们可以发现，2019 年 3 月美的确实是所有品牌中降价最普遍，力度

最大的，空调零售价整体下移，积极促销拉动了需求增长。 
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 美的：降价机型最多，普遍降价 200 元左右，大 1 匹和大 1.5 匹的变频

空调价格分别降到 2199 元和 2499 元。 

 格力：一款大 1 匹空调跟进降价 150 元，但成交价仍高达 2899 元，高

于美的同类型产品 700 元。 

 奥克斯：销售额排名前列的主要是两款定频产品，1.5 匹和 1 匹产品成

交价分别为 2099 元和 1799 元，低于美的变频产品 400 元。 

 米家：大 1.5 匹一级能效产品大幅降价 300 元，成交价 2199 元，价格

确实已经具备吸引力。 

 

表 2：2019 年 3 月销售额前列的型号中美的和米家降价幅度较大 

 
品牌 型号 匹数 变频 店铺 成交价（1812） 成交价（1903） 降价幅度 

1 midea/美的 KFR-35GW/WDCN8A3 大 1.5 匹 变频 美的官方旗舰店 2699 2499 -200 

2 mijia/米家 KFR-35GW-B1ZM-M1 大 1.5 匹 变频 小米官方旗舰店 2499 2199 -300 

3 midea/美的 KFR-35GW/WCBN8A3 大 1.5 匹 变频 美的空调旗舰店 2699 2499 -200 

4 midea/美的 KFR-35GW/WXAN8A1 大 1.5 匹 变频 美的官方旗舰店 3299 3299 0 

5 gree/格力 KFR-35GW/NhBaD3 大 1.5 匹 定频 gree 格力官方旗舰店 2849 2849 0 

6 midea/美的 KFR-26GW/WCBN8A3 大 1 匹 变频 美的空调旗舰店 2399 2199 -200 

7 midea/美的 KFR-26GW/WDCN8A3 大 1 匹 变频 美的官方旗舰店 2399 2199 -200 

8 gree/格力 KFR-35GW/(355931)FNhAaD-A1 大 1.5 匹 变频 gree 格力官方旗舰店 4399 4399 0 

9 aux/奥克斯 KFR-35GW/NFI19+3 正 1.5 匹 定频 奥克斯旗舰店 1949 2099 150 

10 gree/格力 KFR-26GW/(265931)FNhAaD-A1 大 1 匹 变频 gree 格力官方旗舰店 3999 3999 0 

11 aux/奥克斯 KFR-25GW/NFI19+3 1 匹 定频 奥克斯旗舰店 2099 1799 -300 

12 gree/格力 KFR-26GW/NhBaD3 大 1 匹 定频 gree 格力官方旗舰店 2549 2549 0 

13 mijia/米家 KFR-35GW-B1ZM-M1 大 1.5 匹 变频 苏宁易购官方旗舰店 2499 2499 0 

14 gree/格力 KFR-26GW/NhBaB3 大 1 匹 变频 gree 格力官方旗舰店 3049 2899 -150 

15 gree/格力 KFR-72LW/NhZaB3W 3 匹 变频 gree 格力官方旗舰店 7999 7999 0 

16 gree/格力 KFR-72LW/NhIeB1W 3 匹 变频 gree 格力官方旗舰店 10499 10499 0 

17 gree/格力 KFR-35GW/NhCbB1W 大 1.5 匹 变频 gree 格力官方旗舰店 4499 4499 0 

18 mijia/米家 KFR-35GW-B1ZM-M3 大 1.5 匹 变频 小米官方旗舰店 1999 1999 0 

19 midea/美的 KFR-26GW/WCBN8A3 大 1 匹 变频 美的官方旗舰店 2399 2199 -200 

20 小超人 KFR-50LW/10AH-2U1 2 匹 定频 海尔官方旗舰店 3999 4299 300 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

  

 总结而言，2019 年 3 月美的和奥克斯空调销售额增速快，从而拉动行

业增长的主要原因有两点： 

1、 作为阿里巴巴面向农村市场的官方直采直销店，天猫优品在 2018 年底

以来增长势头迅猛，农村市场需求旺盛，美的和奥克斯是最受益的两个

品牌，奥克斯 2019 年 3 月 75%的销售额增量来自天猫优品。 

2、 美的确实是 2019 年 3 月所有品牌中降价最普遍，力度最大的，刺激需

求的同时快速拉升份额，美的大 1 匹和大 1.5 匹的变频空调价格分别降

到 2199 元和 2499 元，已经处于历史较低水平。 
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◆原材料成本回落支撑 19Q1 盈利能力 

 19Q1 家电行业促销力度较大，部分品类零售均价同比增速由正转负，

投资者担心降价促销对 19Q1 龙头盈利能力有较大冲击。我们认为，在行业

普遍降价促销的同时，白电原材料成本同比下降幅度较为明显，根据我们的

成 本 模 型 测 算 ， 空 调 / 冰 箱 / 洗 衣 机 的 综 合 成 本 分 别 同 比 已

-4.6%/-8.0%/-3.4%，有望支撑 19Q1 盈利能力，美的、格力等白电龙头单季

利润有望实现两位数增长。 

图 10：19Q1 家电行业价格促销力度较大  图 11：白电原材料成本同比下降幅度也较为明显 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

◆3 月金融数据超预期，一二线地产销售持续回暖 

3 月金融数据超市场预期，或再提升地产销售预期。2019 年 3 月份新增

人民币贷款 1.69 万亿，新增社融 2.86 万亿，M1 增速 4.6%，M2 增速 8.6%，

金融数据超出市场预期。3 月金融数据超预期，或再提升后续地产销售预期。 

3 月以来一二线地产销售持续回暖。30 城 2019 年 3 月一手房成交累计

同比+26%，其中一线累计同比+60%，4 月前两周一手房成交累计同比

+14%，总体增速略有回落，但一线（4 城）依然同比增长 60%。11 城二手

房 3 月成交累计同比+25%，4 月前两周二手房累计同比+32%，增速有所提

升。
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图 12：3 月以来 30 大中城市累计销售增速持续向好  图 13：11 城二手房累计销售增速持续向好 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

销售回暖叠加竣工加快，后周期需求有望好于预期。地产销售数据的边

际改善首先将影响地产后周期需求预期以及估值，预计在 2019H2 一二线地

产成交的后周期需求也将有所转暖，尤其是二手房销售的传导较快。此外，

2019 年竣工数据的确定性改善将直接拉动地产后周期需求，全年来看，地

产后周期需求有望好于年初悲观预期。 

◆投资建议：零售好于悲观预期，地产销售持续回暖，建议积极配置板块 

结合一季度零售和企业经营情况来看，家电整体零售表现稳定，龙头企

业经营积极，19Q1 白电龙头收入增速普遍可达中高个位数，同时原材料成

本红利保障盈利能力，白电龙头利润增速有望实现两位数增长，板块一季报

确定性较高。 

3 月金融数据超预期，地产销量持续复苏，叠加后续竣工数据确定性改

善，对后续需求与板块估值无需过于悲观，建议积极配置家电板块。我们建

议关注： 

1）混改预期的落地有望持续带来格力电器的价值重估，同时建议关注

一季报表现稳定或好于市场预期的龙头公司：美的集团（小天鹅 A）、青岛

海尔、九阳股份。 

2）受益一二线地产销量回暖与竣工改善的中央空调、厨电、照明等板

块，上周地产后周期板块集体回调，但从基本面跟踪来看，数据持续改善，

回调或是布局良机：关注海信家电、欧普照明、老板电器、华帝股份。 

 

周市场回顾 

市场表现回顾：整体表现强于大盘，家电所有细分板块除白电以外均有所下

跌。本周沪深 300 指数-1.8%，家电板块整体-0.3%，行业表现逊于大盘。其

中白电整机（+2.3%）、黑电整机（-5.2%）、厨电与小家电（+3.0%）、照

明（-4.1%）、家电零部件（-3.5%）。 
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 本周板块表现 

表 3：家电行业及子板块市场表现 

  家电板块 沪深 300 白电整机 黑电整机 
厨电与小

家电 
照明 

家电零部

件 

本周表现 -0.3% -1.8% 2.3% -5.2% -3.0% -4.1% -3.5% 

年度至今 39.6% 31.4% 41.2% 51.6% 38.8% 30.3% 29.1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 本周个股表现 

表 2：家电行业个股表现 

 上涨前五 下跌前五 

第一名 格力电器 15.5% 中科新材 -12.3% 

第二名 顺威股份 8.5% 荣泰健康 -11.5% 

第三名 德奥通航 7.3% 华帝股份 -9.4% 

第四名 地尔汉宇 3.7% 天银机电 -8.2% 

第五名 乐金健康 2.8% 英唐智控 -7.8% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆风险提示： 

1、 地产销量实际复苏幅度低于预期以及相关政策收紧或变动带来的风险； 

2、 地产指标回暖，但地产后周期品类实际需求改善幅度不及预期的风险； 

3、 部分细分板块竞争格局出现恶化，带来对应公司业绩表现下滑的风险。 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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