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从美的的高歌猛进看空调行业的变化 

——空调行业专题思考 

 

   行业动态  

      ◆美的空调表现一路高歌猛进，行业格局现多年未见之变局。春节过后，

在行业需求复苏尚不显著的情况下，美的空调销量表现出远超行业的高速

增长。而由于 3 月零售高增长导致库存进一步降低后，4 月产业在线美的

出货口径增速高达 79%，远超行业同期出货增速 8%的水平。根据奥维数

据，1~4 月美的线上线下累计空调零售量份额分别同比+7.6/+4.5pct，达

到 31.7%/30.0%，空调格局出现多年未见之变局。 

◆行业变化：渠道变革背景下的低线需求崛起。从需求层面来看，当前正

是三四线城市商品房，以及前两年棚改交房的高峰期，低线市场需求表现

更好；从供给层面看，过去粗放的层层分销体系带来的过高流通成本是另

一个阻碍产品普及的重要因素，但随着电商、物流的逐步发达，商品触达

低线消费者的成本正在下降，网批等渠道的快速发展印证了低线需求的快

速释放。 

◆“T+3”变革助力美的抓住低线需求释放与电商高增长红利。2018 年

以来，小天鹅成功经验在前，美的进一步启动了空调事业部的“T+3”变

革。经过一系列管理层调整以及信息、物流仓储的建设升级，空调事业部

的“T+3”变革已经初见成效。快周转轻库存使得本轮原材料成本优势快

速兑现，提升产品价格竞争力，匹配低线需求。而线下渠道效率的提升，

也使得美的能够放手拥抱各类新零售平台（电商、网批等），充分承接高

增长红利。 

◆如何理解格力的按兵不动与行业竞争动态。与竞争对手相比，格力经营

相对平淡，产品均价同比仍有提升，销量基本持平，考虑到增量的低线需

求基本被美的获取，整体市场份额有所下降。一方面，由于自身返利周期

的原因，历史上格力不太会在旺季来临前提前做大规模促销；另一方面，

成本红利尚未体现，以及电商资源投入较少同样是这个阶段格力份额表现

相对较弱的原因。空调作为产品品质与成本至上的行业，格力护城河依旧

最为深厚，混改为当前公司工作重心，股权转让完成后公司管理升级可期。 

◆投资建议：同为建议积极配置的白电龙头，当前美的/格力中期的投资逻

辑也正在发生明显分化：1）美的集团当前基本面表现强劲，以“产品升

级、效率驱动”为核心的转型红利进一步释放，空调份额高增长，带动收

入增速提速，叠加成本红利，业绩有望持续超预期，从而驱动股价的上涨

与投资机会。2）格力电器当前估值因为前期公司治理问题存在较大折价，

而此次混改则有望大幅改善公司的治理结构，后续业绩释放与分红均有提

升可能，因此投资收益也将主要来自于估值的结构性变化。 

◆风险提示：1.宏观经济的系统性风险；2、地产销量萎缩；3、原材料价

格大幅上涨；4、全球贸易环境恶化。 
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1、如何看待美的空调年初的高歌猛进？ 

1.1、美的空调表现一路高歌猛进 

春节过后，在行业需求复苏尚不显著的情况下，美的空调销量表现出远超行

业的高速增长。2019 年 3~4 月中怡康和淘数据口径空调行业销量增速分别

为-6%/+67%，而美的空调销量对应同比增速分别为+12%/+160%,显著领先。

这一终端表现与我们公司、渠道调研了解的情况基本吻合。由于美的 18H2

便已主动收缩控制库存，零售高增长之后渠道库存进一步下降，4 月公司空

调排产随之大幅上调，产业在线出货口径增速高达 79%，而行业出货增速为

8%。考虑到去年同期较高基数（18 年 3~6 月空调安装卡持续两位数以上增

长），公司增速超市场预期。 

 

美的市场份额大幅提升，空调格局出现多年未见之变局。根据奥维数据，1~4

月美的线上线下累计零售量份额分别同比+7.6/+4.5pct，达到 31.7%/30.0%，

线下中怡康数据也显示 1~4 月美的累计零售量份额已达 29%，同比提升

4pct。过去十年间，除了奥克斯 2015~18 年异军突起进入第二梯队外，空调

双寡头格局十分稳定，美的份额持续保持在 20~25%之间，本轮周期中，随

着美的份额的快速提升，行业格局短期发生迅速变化。 

那么，如何看待美的空调今年以来的高速增长？这一现象又预示着怎样的行

业变化与产业趋势？ 

图 1：产业在线空调内销出货量同比增速（万台）  图 2：美的空调内销出货量及同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，光大证券研究所  资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

图 3：中怡康主要空调品牌销量份额（1~4 月累计）  图 4：淘数据主要空调品牌销量份额（1~4 月累计） 

 

 

 

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 

万得资讯
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图 5：奥维云网线上空调品牌销量份额（1~4 月累计）  图 6：奥维云网线下空调品牌销量份额（1~4 月累计） 

 

 

 

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 

 

1.2、高增长可能不仅仅是因为促销 

 

当前市场普遍的认识是，美的空调的高增长主要来自于降价促销。春节以来，

美的重点推出了 2000~3000 元左右，性价比较为突出的变频空调，从数据

上看，终端价格的确有较为明显的环比/同比下降。19Q1 公司淘数据监测口

径均价同比-8%，3/4 月单月同比均为-10%左右，美的线上销售均价已于奥

克斯基本相同，而同期格力均价同比有所上涨。从历史数据来看，作为空调

领域的双寡头，格力美的的定价差异的确也是影响行业格局的重要变量。 

 

图 7：格力美的中怡康热销 1.5 匹变频挂机价格（元）  图 8：格力美的淘宝热销 1.5 匹变频挂机价格（元） 

 

 

 

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 
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图 9：淘数据 4 月空调主要品牌均价情况（元）  图 10：美的格力份额走势与两者定价策略相关度较高

（中怡康口径） 

 

 

 
资料来源：淘数据，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 

 

但是销量大增仅仅是因为促销吗？回溯上轮空调周期，2014 年国庆开始，

格力率先发动了以去库存为目的的终端大规模促销，行业均价出现了为期一

年的同比下行，但彼时促销之后的销量弹性依旧疲弱。此外，虽然本轮美的

零售均价有较大下行，但利润率却有同比上行，和促销的经营手段似乎又并

不匹配。在促销背后，行业需求和经营环境是否发生了变化？ 

 

2、行业变化：渠道变革背景下的低线需求崛起 
 

近两年来，在需求、供给两端的共同作用下，三四级市场的低线需求迎来持

续释放。 

2.1、从需求层面来看，当前正是三四线城市商品房，以及前两年棚改交房的

高峰期 

2016~17 年，三四线房地产迎来了一轮销售高峰，考虑到销售以期房为主，

叠加当时较为宽松的预售要求，三四线的交房周期普遍在 2 年以上，当前逐

步进入交房高峰期。同时 16~17 年每年 500 万套以上的棚户区改造也进入

交房周期。 

 

图 11：分线级中怡康空调累计销量同比  图 12：分线级商品住宅销售面积同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所，为 19 年 1~4 月累计  资料来源：国家统计局，光大证券研究所，其中一二线城市为国

家统计局公布的 40 大中城市商品房销售口径 
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2.2、需求之外，供给层面流通成本的下降是低线需求释放的另一层驱动力 

 

对于低线级城市/农村市场来讲，除居民收入因素外，过去粗放的层层分销体

系带来的过高流通成本是另一个阻碍产品普及的重要因素。过去格力美的虽

然将专卖店遍布全国低线地区，但考虑到传统分销网络的多层级，以及粗放

的渠道管理、高企的仓储物流成本，往往三四线地区的产品加价率也较高。 

 

随着电商、物流的逐步发达，商品触达低线消费者的成本正在下降，而居民

整体收入和消费水平的提升也使得品类普及被搬上议程，空调等刚性需求的

家电需求正逐步释放（拼多多用户量的高速增长可能也体现了这一逻辑，即

低线需求和低端品牌、供应链的相互匹配）。 

 

行业数据上我们看到电商渠道当前均价远低于线下，同时三四线网批渠道正

在高速增长，也侧面印证了低线需求的释放。主流品牌线上均价普遍比线下

低 1000 元左右，而淘数据监测线上烟机均价仅为 600~700 元，远低于过去

的主流品牌均价。此外，2018 年 10 月营业的天猫优品店铺即是定位农村市

场的线上线下联动的零售平台，经过几个月的发展后，整体规模快速提升，

同样是 19Q1 美的、奥克斯等品牌高增长的增量之一。 

 

图 13：19 年 1~4 月主要品牌空调累计均价对比（元）  图 14：19 年 1~4 月主要品牌油烟机累计均价对比（元） 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所，价格比数为：淘数据 ASP/

中怡康 ASP，下同 

 资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

图 15：部分店铺空调销售金额（亿元）  图 16：19 年以来线上空调销量增速表现更好  

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所，品牌均为旗舰店口径  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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因此，从行业的变化来看，这轮行业变化很可能并非是美的品牌抢了其余品

牌的份额，而依旧是新零售渠道在挤占传统低效渠道的份额。 

 

3、美的如何抓住这一轮低线需求释放与电商高增长红

利？ 

 

3.1、近两年美的在空调事业部推动 T+3 变革 

 

2018 年以来，小天鹅成功经验在前，美的进一步启动了空调事业部的“T+3”

变革。与冰洗不同，空调模式变革的难点在于需求拥有显著的淡旺季特性，

产能利用率波动较大，传统淡季压货返利模式本质为通过占用渠道的资金来

熨平生产端的波动，带来稳定的产能利用率与成本效率。也正是因为这个难

点，2013~14 年空调事业部没有积极推动变革，导致在 2015~16 年遭遇了

惨烈的“休克式”去库存。在此背景之下，2016 年底集团将一手推动小天鹅变

革成功的事业部老总调至空调事业部，推动 T+3 变革。 

 

经过两年调整，当前空调事业部的 T+3 变革已经初见成效。 

 

一方面，庞大的出口订单一定程度上平滑了公司空调生产的淡旺季波

动，同时近年来生产效率的提升也带动了产能效率的提升，目前公司产

能弹性已经能够应对旺季的生产需要。 

 

图 17：空调零售量季节波动较大（万台）  图 18：美的 2018 年空调内外销出货量（万台） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

另一方面，美的近两年最大的两项投入开始结出硕果：1）信息化

——13~20 年累计规划投入约 80 亿元，实现了从生产端到消费者端的

全面打通，从而实现以预测订单驱动生产、对渠道库存全面掌控；2）

安得物流发展迅速，基本收编渠道仓储物流职能，实现工厂到经销商仓

库的直配。在这一转型效果之下，实现了渠道层级的缩短，与渠道成本

的下降（代理商转为运营商，不再加价，仓储物流及库存成本全面降低）。 

 

空调 T+3 转型红利之下，美的空调似乎在逐步复制小天鹅的成功路径。回望

小天鹅转型变革之后，渠道效率提升，渠道加价率降低。恰逢滚动替代波轮
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的行业结构性变化阶段，小天鹅利用成本红利与渠道成本的节约，实现滚筒

的高性价比定价，份额高增长的同时并保证了上市公司稳定的盈利能力。 

 

图 19：小天鹅中怡康销量份额变动   图 20：小天鹅收入净利增速表现 

 

 

 

资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.2、变革红利之下，空调事业部转型红利开始释放 

 

快周转使得成本优势快速兑现，提升产品价格竞争力，匹配低线需求。空调

年初以来的产业竞争环境是：美的 T+3 模式驱动下，18H2 主动收缩，库存

水平远低于行业，恰逢原材料成本大幅下降，利用快周转优势享受成本红利，

价格调整迅速，叠加渠道加价率的下降，推出了一系列高性价比的变频机型，

匹配了崛起的低线需求。从结果上看，公司目前销量增长最快的多为

2000~3000 元的中低端变频机型，与低线需求崛起的产业环境相匹配。 

 

图 21：分线级中怡康空调销量份额情况  图 22：中怡康美的畅销分能效 1.5 匹变频挂机均价（元） 

 

 

 

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 

 

所以我们看到，在大幅促销的背景下，公司 19Q1 财务报表的毛利率、净利

率均有同比提升，19Q1 单季利润增速（原主业净利同比+14%）跑赢收入端

（原主业收入同比+9%），成本红利充分展现。 
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图 23：美的季度利润率变动情况  图 24：原主业营收及归母净利增速 

 

 

 

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

 

电商、网批渠道高速放量的背后也是公司渠道转型的红利支撑。如我们在《家

电家居的下个十年：从深度分销走向高效零售》这篇报告中强调的，由于基

础设施建设与互联网的发展，消费者获取商品的途径更加多样便捷，不应为

低效渠道环节带来的冗余加价买单，新零售渠道对传统渠道带来冲击。而美

的对线下渠道的改造，也使得线上线下的渠道关系从相互挤压和掣肘，变为

新周期下的融合与协同。也正是因为线下渠道也实现了高效分销，美的才能

够放手拥抱各类新零售平台（电商、网批等），实现多渠道全面放量。 

图 25：2019 年 4 月淘数据品类销售额比例  图 26：2019 年 4 月淘数据品牌销售额比例 

 

 

 

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 

 

4、如何理解格力的按兵不动与行业竞争动态？ 

 

格力为何按兵不动？竞争对手美的份额的突飞猛进下，格力经营表现相对平

淡，产品均价同比仍有提升，销量基本持平，考虑到增量的低线需求基本被

美的获取，整体市场份额有所下降。 

 

格力的市场反应一方面与其正常的经营节奏相关。淡季本就是格力生产压

货，为旺季做准备的阶段，因此历史上格力也不太会在旺季来临前提前做大

规模促销。参考上一轮周期底部，格力也是在 2014 年夏季过后，在新冷年

淡季正式启动促销。同时，由于格力特殊的返利销售模式，对价格管控较为

严格，全面促销往往需要公司层面做一定的返利支持。 

https://mp.weixin.qq.com/s/1Kia8WTQt4TwTx2mu04IHg
https://mp.weixin.qq.com/s/1Kia8WTQt4TwTx2mu04IHg


2019-05-21 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

 

图 27：上轮空调降价促销回顾（中怡康均价 ASP 同比） 

 

 资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

另一方面，成本红利尚未体现，以及电商资源投入较少同样是这个阶段格力

份额表现相对较弱的原因。从成本层面来看，由于 18H2 出货节奏较快，格

力目前库存水平相对较高，原材料成本下降带来的成本红利未能快速展现。

而从电商等新零售渠道带来的需求下沉来看，格力由于一直以来最为依赖的

是线下经销商体系，囿于渠道间可能的利益掣肘，对于电商渠道的经营没有

进行着重发力，线上份额表现也一直处于不温不火的状态，故而在奥克斯和

美的纷纷借助天猫优品等平台抓住增量需求的背景下，格力的份额表现相对

较弱。 

 

在年内需求可能好于预期的背景下，短期份额波动也无需过忧，进入旺季后，

我们预计格力的份额将有所恢复。考虑到 Q3 空调行业终端需求的基数较低，

并且在今年三四线交房潮以及一二线地产复苏的背景下，需求或整体好于预

期。因此，一旦进入夏季空调销售旺季，经销商的积极性将全面上升，再匹

配公司层面一定的价格促销与让利，我们预计格力的份额将会有所恢复。同

时，考虑到美的空调的高增长主要来自于低线增量需求，空调双寡头之间的

直接竞争并不明显，行业并无重演 14~15 年价格战的风险。 

 

长期来看，空调仍是一个产品品质与成本至上的行业，格力护城河依旧最为

深厚。空调作为耐用消费品的典型代表，更迭周期较长，产品品质和可靠性

形成的代际口碑和品牌力粘性较强。而格力制造端的成本优势、产品可靠性

和品牌口碑依旧是其最大的壁垒和优势。长期来看，依托其产品端的护城河

与能力，格力完全具备多渠道共同发展的基础。 

 

混改为当前公司工作重心，股权转让完成后公司管理升级可期。相比较美的

成熟职业经理人管理体系要求的经营迅速调整，前期管理层连任事件落定

后，格力短期业绩压力相对较小，同时，当前阶段公司管理层重心为股权转

让事项，经营以平稳为主。后续随着公司股权转让事项完成，我们预计股东、

管理层、渠道商利益有望进一步统一，公司相应的管理升级与渠道变革均有

望逐步推进。 
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5、投资建议 
 

结合 4 月以来零售数据和龙头经营情况来看，交房改善带动整体需求韧性较

强，低线级需求逐步释放，空调整体零售尚有小幅增长，表现好于年初悲观

预期。而其中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，份额稳步提升，整体表现更是超越行业，弱周期中彰显增长确定性。 

 

后续来看，年内基本面存在两大驱动力：1）随着三四线城市交房高峰的来

临，以及年初一二线地产销售复苏逐步传导到地产后周期板块，行业需求有

望逐季改善，或好于预期；2）大宗原材料价格持续弱势，成本红利有望贯

穿全年，带来利润弹性。年初以来板块伴随市场整体实现估值修复，近期因

中美贸易争端、货币政策边际偏紧的系统性因素回调，但后续板块将从单纯

的估值修复阶段逐步过渡到基本面驱动阶段，考虑到市场对板块盈利预期仍

在底部，建议积极配置家电板块。 

 

同为建议积极配置的白电龙头，当前美的/格力中期的投资逻辑也正在发生明

显分化：1）美的集团当前基本面表现强劲，以“产品升级、效率驱动”为核心

的转型红利进一步释放，空调份额高增长，带动收入增速提速，叠加成本红

利，业绩有望持续超预期，从而驱动股价的上涨与投资机会。2）格力电器

当前估值因为前期公司治理问题存在较大折价，而此次混改则有望大幅改善

公司的治理结构，后续业绩释放与分红均有提升可能，因此投资收益也将主

要来自于估值的结构性变化。 

 

6、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； 

4.全球贸易环境进一步恶化，对板块海外业务形成冲击。 
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