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 ◆3 月数据陆续出炉：美的空调价格让利，线上线下份额双线飘红 

近期 3 月行业监测数据陆续出炉，总体呈现两个主要特征：（1）空调/厨电线

上线下需求增速环比改善。（2）美的空调线上线下份额表现亮眼。 

由于从价格数据来看，需求压力下企业普遍加大和提前促销，市场担心价格促

销带动的需求增长会不会对旺季需求产生透支？我们认为无需过于悲观，市场

过去习惯性用地产销售模型去滞后推算推空调、厨电的需求，19 年全年看，

交房改善确定性强，对于地产后周期产业链来讲，需求韧性依旧。 

而对于美的单季的强势表现，市场也有一定担忧：美的实现以价换量是不是意

味着行业在需求压力下即将进入无序的价格竞争中。对于这一问题，我们将从

定量的数据维度进行分析和解答。 

◆同样是紧缩定价，19 年以来的降价促销和 14~15 年周期有何异同 ？ 

19Q1 降价促销大背景下，空调行业再现收缩定价。从我们对原材料成本

以及产品提价走势的拟合来看，19Q1 以来，空调龙头的定价出现了较快收缩，

单季产品价格降幅（剔除结构变动部分）已经超过原材料价格降幅。2012 年

以来，由于龙头普遍实施适度规模增长下利润率提升，定价策略普遍较为宽松，

弱成本周期下的收缩定价仅在 14~15 年出现过。 

14~15 年为库存压力所致，19Q1 为企业经营的主动调整。但是结合 14-15

年和 19 年的整体行业环境来看，14 年中秋-国庆假期前后开始的降价促销更

多的是为了消化当时高企的渠道库存压力，是不得已而为之的被动行为。但是

本轮周期中，企业经营节奏出现一定分化，除了格力在 18H2 弱需求中仍采取

较快的出货节奏外，美的海尔等企业都进行了较快收缩；而即使是库存压力相

对较大的格力，由于整体销量规模的提升，库存月份数（库存量/年销量规模）

也尚未到达历史高点，整体渠道依旧保持正常运转。 

所以我们认为，本轮降价促销更多的是来源于企业主动的经营转向。我们

在前期报告中就多次指出，本轮周期最大的不同便是大部分企业选择结合市场

需求情况，及时甚至提前调整自身的经营节奏。在对于 19 年需求判断较为谨

慎的情况下，美的为代表的企业为了追求收入的增长，自然会将份额提升目标

放在首位，而对利润率的追求则退居其次。叠加原材料逐步进入弱周期，企业

的降价促销有了良好保障。 
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图 1：奥维空调推总销量同比增速  图 2：奥维油烟机推总销量同比增速情况 

 

 

 

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 

 

图 3： 中怡康空调/烟机均价同比  图 4：美的空调中怡康和淘系销量份额走势 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 

 

图 5：原材料成本走势  图 6：空调提价与原材料价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：中怡康，Wind，光大证券研究所测算 

 

◆家电行业“价格战”本质上为双寡头主导的价格策略 

首先，我们想明确的是空调整体仍为稳定的双寡头格局，降价促销为经营策

略，不等于无序的行业价格战。 
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空调行业仍由格力和美的主导，“价格战”本质为龙头主导的价格策略。整

体看，12 年以来空调行业一直是双寡头默契提价的一种经营环境。而无序的

行业价格战往往伴随着产能供给过剩，行业进行洗牌带来份额巨大变动。 

但观察格力美的两者中怡康空调均价和销量份额相对走势，不难看出，两者

份额差距的走势与两者定价策略一致度较高。双方谁的价格让利更大，往往

就会表现出更强的份额走势。这也在一定程度上表明，即使行业看上去发生

“价格战”，其本质上是为了追求业绩增长，由双寡头主导的价格策略而已。 

 

图 7：中怡康空调销量份额情况  图 8：美的格力份额走势与两者定价策略相关度较高  

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所测算 

注：份额指标为格力销量份额-美的销量份额；ASP_YOY 指标为

美的 ASP 同比增速-格力 ASP 同比增速 

 

◆为何本轮空调降价促销中美的率先领跑？ 

14-15 年降价促销由格力发起。14 年格力维持 20%的年收入增速目标不变，

保持较快出货节奏。但当年夏季气温较低，旺季需求弱，库存压力凸显。而

进一步观察当时的中怡康数据我们也看到，美的由于 12 年以来的改革逐步

见效，整体产品和渠道经营处在上升周期中，对格力零售份额产生了一定的

压力（美的 14 年部分月份销量份额反超格力）。所以在渠道库存压力下，

格力在 14 年旺季过后带头发动价格战，并在 15 年愈演愈烈，试图通过降价

促销带动零售需求增长。 

那么，为何美的在当前时点率先降价抢份额？我们认为有两点原因：（1）

美的轻库存战略优势；（2）两者公司治理层面差异。 

渠道轻装上阵，T+3 模式得以迅速享受成本红利。对于美的来讲，由于“T+3”

战略的实施，相较格力整体库存压力较小。在原材料成本进入弱周期后，能

够更为快速的利用成本红利生产出“低价”产品，价格调整更迅捷，故而在

终端价格战的实施上占据主动。 

成熟职业经理人体系，企业经营调整迅速。美的拥有成熟职业经理人体系，

考核机制完善，要求有较快的短期经营调整能力，故而在 19 年弱需求预期

下，快速调整企业战略，实现紧定价抢份额。而反观格力，前期管理层连任

事件落定后，短期业绩考核压力相对较小，故而经营调整速度较慢。同时，

当前阶段公司重心为股权转让事项，短期没有选择快速跟进。 
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图 9：格力美的中怡康热销 1.5 匹变频挂机价格  图 10：格力美的淘宝热销 1.5 匹变频挂机价格 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

图 11：中怡康空调销量份额走势  图 12：淘宝网空调销量份额走势 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

图 13：美的空调销量份额在 2014 年中曾经领先过格力  图 14：格力美的空调内销出货量同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：中怡康，Wind，光大证券研究所测算 
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◆格局依旧稳定，但效率升级已逐步成为新周期关键词。 

综合来看 3 月我们认为空调行业格局依旧稳定，无论是 14-15 年还是 19 年，

价格促销并不代表着无序的行业价格战，背后是需求周期和企业战略周期带

来的寡头竞争策略变化。但美的 19Q1 表现出的强势，也从一个侧面反映出

弱需求环境下，其高周转低库存战略带来的灵活经营的优势。如我们在渠道

专题报告（《家电/家居的下个十年：从深度分销走向高效零售》）中提出的，

在家电行业整体需求红利淡化、增速中枢下移的过程中，过去大开大合，利

用压货实现经营杠杆的优势逐步缩小，而渠道效率、零售效率的升级必然是

龙头新一轮成长的关键词。 

◆投资建议 

结合一季度零售数据和企业经营情况来看，需求韧性较强，家电整体零

售表现稳定。龙头企业经营调整迅速，利用原材料成本红利进行零售端积极

促销，整体表现超越行业，一季报确定性较高。后续来看，地产销量持续复

苏，竣工数据确定性改善，叠加降税政策的实施与潜在的行业补贴，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，同时随着一季

报披露高峰期临近，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，从基本面跟踪来看，数据持续改善，建议关注：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，家电所有细分板块均有所上涨。本周沪

深 300 指数+3.3%，家电板块整体+7.9%，行业表现强于大盘。其中白电整

机（+11.7%）、黑电整机（-1.1%）、厨电与小家电（+2.1%）、照明（+2.1%）、

家电零部件（+4.0%）。 

 

本周板块表现 

表 1：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 7.9% 3.3% 11.7% 1.1% 2.1% 2.1% 4.0% 

年度至今 50.7% 35.7% 57.7% 53.3% 41.8% 33.0% 34.2% 

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 康盛股份 28.3% 海联金汇 -5.4% 

第二名 顺威股份 20.5% 乐金健康 -5.1% 
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第三名 格力电器 19.2% 新宝股份 -4.9% 

第四名 奥马电器 16.6% *ST 圣莱 -3.4% 

第五名 天际股份 13.0% 地尔汉宇 -3.1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆风险提示： 

1.宏观经济不景气或加速下行给行业带来的系统性风险；  

2.地产销量出现大幅度萎缩，影响行业新增需求，造成需求下降；  

3.家电行业原材料价格大幅度上涨，造成企业成本压力上升，毛利率下

降。 

 
 

万得资讯
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
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