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资料来源：Wind 

 内销增长有所加速，美的持续亮眼 
4 月产业在线空调数据点评 
空调内销出货增幅有所扩大，看好龙头未来表现 

产业在线数据显示，2019 年 1-4 月家用空调整体销售 5797.3 万台，
YOY+1.5%。其中，内销 3223.9 万台，YOY+4.4%；出口 2573.5 万台，
YOY-1.9%。其中 4 月单月，家用空调总出货量 1770.1 万台，YOY+2.9%。
其中内销 1038.6 万台，YOY+7.7%；出口 731.5 万台，YOY-3.3%。整体
来看4月内销需求进一步复苏，整体表现持续好于市场预期，出口受到2018

年底出口抢跑等因素影响仍旧疲软，但同比降幅已有所收窄。我们认为，
空调市场短期内销需求处于正常更新替代增速水平，中长期保有量提升空
间充足，龙头护城河稳固，依然看好龙头表现。 

 

内销需求进一步复苏，外销降幅有所收窄  

内销表现持续好于市场悲观预期，其中 4 月单月内销量 YOY+7.7%。一二
线城市地产销售数据的回暖，对空调内销需求的稳步释放形成支撑，同时
品牌主动促销活动等行为也对市场需求形成一定拉动。随终端需求复苏与
地产回暖支撑，内销增长未来回暖仍值得关注，继续关注格力、美的后续
内销表现。外销仍延续年初以来负增长态势，其中 4 月单月出口量
YOY-3.3%，但同比降幅较一季度已有所收窄。 

 

美的增长表现持续行业领先 

美的空调增长表现持续领先，一方面，公司阶段性促销策略收效显著，对
内销形成有效支撑，整体出货量增幅持续领跑市场；另一方面公司去年同
期内销出货量基数较低，对内销同比增速形成一定拉动作用。产业在线数
据显示，格力 4 月单月总销量 YOY -8.7%（内销 YOY-7.7%、外销 YOY 

-10.5%），市占率 YOY-3.4PCT；美的总销量 YOY +34.2%（内销 YOY 

+79.1%、外销 YOY +1.9%），市占率 YOY +6.3PCT；海尔总销量
YOY-16.1%（内销 YOY -8.6%、外销 YOY-35.6%），市占率 YOY -1.7PCT。 

 

内销行业格局依然稳固 

我们认为，龙头企业资金较为充裕，对经销商或有更大的支持力度，促销
力度和频率较高，在市场中表现主动，份额优势依然稳固。产业在线数据
显示，2019 年 1-4 月，格力内销份额 YOY-1.4PCT，美的内销份额
YOY+4.8PCT，海尔内销份额 YOY-1.8PCT。 

 

出口降幅有所收窄，份额短期波动较大 

2019 年 1-4 月，空调行业整体出口形势仍延续年初以来负增长态势，2018

年底出口抢跑对 2019 年需求有一定透支，但同比降幅较一季度已有所收
窄，预计出口抢跑带来的影响将逐步减弱。同时我们认为部分龙头厂商已
经在海外建立本土化运营中心，根据汇率波动、本地化需求差异等影响因
素变化，能够进行国内外产能调配，造成短期出口格局波动相对较大。2019

年 1-4 月，格力出口份额 YOY-1.2PCT，美的出口份额 YOY+3.4PCT，海
尔出口份额 YOY-2.9PCT。 

 

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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内销增幅扩大持续超预期，外销降幅有所收窄 
1-4 月内销表现持续好于市场悲观预期，同比增幅进一步扩大 

产业在线数据显示，2019 年 1-4 月家用空调整体销售 5797.3 万台，YOY+1.5%。其中，

内销 3223.9 万台，YOY+4.4%；出口 2573.5 万台，YOY-1.9%。其中 4 月单月，家用空

调总出货量 1770.1 万台，YOY+2.9%。其中内销 1038.6 万台，YOY+7.7%；出口 731.5

万台，YOY-3.3%。我们认为， 2019 年家用空调市场内销节后需求有所复苏，且同比增

幅相较 3 月进一步扩大，整体持续表现好于市场悲观预期；而一季度出口受到 2018 年底

出口抢跑等因素影响短期回落，4 月出口同比降幅已有所收窄。 

 

图表1： 空调总销量 4 月数据同比情况（单位：万台，%）  图表2： 空调内销、外销 4 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 

 

4 月空调市场内外销延续了 3 月以来的分化态势，一方面，一二线城市地产销售数据的回

暖，对空调内销需求的稳步释放形成支撑，同时品牌主动促销活动等行为也对市场需求形

成一定拉动。另一方面，短期外销表现依然受到 2018 年底出口抢跑影响，但同比降幅相

较一季度有所收窄。 

 

图表3： 1-4 月空调数据同比增长（单位：万台，%） 

1-4 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2019 年 5797.3  3223.9  2573.5  55.6% 44.4% 

同比增长 1.5% 4.4% -1.9%   

2018 年 5713.3  3089.3  2624.0  54.1% 45.9% 

      

全年数据      

2018 年 15069  9281  5788  62% 38% 

同比增长 6.34% 4.57% 9.32%   

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 

 

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 

 

美的表现持续亮眼，格力内销保持平稳 

 

2019 年 1-4 月份，美的空调增长表现保持了年初以来的领先优势，一方面，公司阶段性

促销策略收效显著，整体出货量增幅持续领跑市场；另一方面公司去年同期内销出货量基

数较低，对内销同比增速形成一定拉动作用。其中，格力 1-4 月总销量 YOY -2.5%（内销

YOY+0.0%、外销 YOY -6.8%），市占率 YOY-1.2PCT；美的总销量 YOY +18.9%（内销

YOY +29.3%、外销 YOY +10.0%），市占率 YOY +4.1PCT；海尔总销量 YOY-20.3%（内

销 YOY -11.2%、外销 YOY-35.9%），市占率 YOY -2.2PCT。 

 

图表7： 2019 年 1-4 月空调分品牌总销量占比（单位：%）  图表8： 2018 年 1-4 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： 各品牌 2019 年 4 月销量同比数据 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所 
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图表10： 各品牌 1-4 月总销量对比  图表11： 各品牌 2019 年 1-4 月总销量累计同比 

 

 

 

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 

 

2019 年 1-4 月，空调市场内销保持同比正向增长，出货量同比+4.4%，涨幅相较 3 月进

一步扩大，表现持续好于市场预期。我们认为，随终端需求复苏与地产回暖支撑，内销增

长未来回暖仍值得关注。龙头品牌资金充裕、促销力度更大、代理商打款及分销能力强劲，

将持续领跑市场。2019 年 1-4 月，格力内销 YOY+0.0%（份额 YOY-1.4 PCT），美的内

销 YOY+29.3%（份额 YOY+4.8PCT），海尔内销 YOY-11.2%（份额 YOY-1.8PCT）。 

 

图表12： 2019 年 1-4 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13： 各品牌 1-4 月内销量对比  图表14： 各品牌 2019 年 1-4 月内销量累计同比 

 

 

 

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 
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2019 年 1-4 月，空调行业整体出口形势仍延续年初以来负增长态势，2018 年底出口抢跑

对 2019 年需求有一定透支，但同比降幅相较一季度已有所收窄，预计出口抢跑带来的影

响将逐步减弱。同时我们认为部分龙头厂商已经在海外建立本土化运营中心，根据汇率波

动、本地化需求差异等影响因素变化，能够进行国内外产能调配，造成短期出口格局波动

相对较大。2019年1-4月，格力出口YOY-6.8%（份额YOY-1.2PCT），美的出口YOY+10.0%

（份额 YOY+3.4PCT），海尔出口 YOY-35.9%（份额 YOY-2.9PCT）。 

 

图表15： 2019 年 1-4 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16： 各品牌 1-4 月外销量对比  图表17： 各品牌 2019 年 1-4 月外销量累计同比 

 

 

 

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 

 

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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