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家电行业 

  

 
空调行业七问七答：当前时点的空调怎么看？ 

——空调行业动态跟踪 

 

   行业动态  

      2019 年 6 月空调零售和出货数据陆续出炉，到底应该如何看待 6 月空调

表现，对空调龙头股价后续表现是该悲观还是乐观？ 

◆Q1：6 月及 19Q2 空调行业零售表现如何？ 

6 月零售增速较 4~5 月出现温和弱复苏，考虑到高基数与地产负面拖累，

二季度整体零售表现略好于年初悲观预期。 

◆Q2：格力奥克斯之争后，短期竞争有什么边际变化？ 

格力线上促销立竿见影，奥克斯受到龙头挤压。奥克斯和格力线下降价稳

份额，美的线下份额上升势头依然强劲，预计二三线品牌受到冲击较大。 

◆Q3：如何看待 6 月产销口径的同比下滑以及当前的库存情况？ 

6 月产销数据同比下滑源于龙头厂商主动去库存。旺季后空调进入去库存

阶段：美的库存持续低位，格力降至 4 个月左右，库存风险已明显下降。 

◆Q4：如何判断 2019H2 的空调需求？ 

基于交房模型的测算和大幅下降的基数压力，我们都认为无需在此时对

2019H2 空调零售表现做更为悲观的修正，但结合地产周期判断，预计也

较难出现如 2016Q3-2018Q2 的需求超高景气周期。 

◆Q5：除了预测需求，下半年还应该关注什么？ 

跟预测需求相比，对 2019H2 竞争格局的推演或许更为重要，尤其应该关

注格力的经营策略变化。我们认为格力后续重大的经营策略变化将与旺季

需求和“混改”进度息息相关。 

◆Q6：若格力降价，对其短期盈利与估值是否有影响？ 

短期来看，丰厚蓄水池与成本红利将保障格力盈利能力。长期来看，格力

依旧牢牢掌握行业定价权，期待混改完成后渠道利益适度向消费者让渡，

带来份额稳定。当前格力估值距离历史估值底并不远，稍有溢价来自于混

改带来的改善预期，安全边际足够。 

◆Q7：若格力降价，对美的和行业有何影响？ 

美的份额的高歌猛进源自于其自身渠道改革与高效率，不再会重演 2015

年价格战的负面情况。二三线品牌可能会承压，长期来看空调集中度仍

有进一步向 TOP2 集中的可能。 

◆投资建议： 

随着地产大周期的结束以及消费品渠道的巨变，叠加 A 股资金结构的变化

（海外资金等长线机构投资者增加），我们建议投资选股更加偏重企业是

否拥有壁垒与护城河，并结合估值水平做中长期判断。不考虑短期景气度

的波动，空调龙头仍是家电乃至耐用消费品板块护城河最深的典范，我们

继续推荐格力电器、美的集团、海尔智家及中央空调龙头海信家电。 

◆风险分析： 

全国夏季天气偏凉，地产竣工进度低于预期，格力“混改”进度低于预期。 
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行业与上证指数对比图 
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相关研报 

从格力线上转化率，浅谈家电的需求分层—
—家电行业每周观点 20190714 
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高基数下增速稳定，龙头促销份额向上——
家电行业 2019 年 6 月淘宝数据跟踪与解读 
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盈利有望好于预期，短看业绩长靠壁垒——
家电行业 2019 年中报业绩预览 
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2019 年 6 月空调零售和出货数据陆续出炉，中怡康、奥维、淘数据、

产业在线，数据口径众多，微增、持平、下滑，数据表现各异，到底应该如

何看待 6 月空调表现，对空调龙头股价后续表现后市是该悲观还是乐观？ 

表 1：空调行业 6 月数据一览 

空调行业 6 月数据 

奥维全渠道零售量 YoY 3.2% 产业在线产量 YoY -10.8% 

奥维全渠道零售额 YoY -2.1% 产业在线销量 YoY -5.1% 

中怡康线下零售量 YoY -4.2% 产业在线出口 YoY 1.3% 

中怡康线下零售额 YoY -6.9% 产业在线内销 YoY -7.8% 

资料来源：奥维云网，中怡康，产业在线，光大证券研究所 

 

Q1：6 月及 19Q2 空调行业零售表现如何？  

6 月零售增速较 4~5 月出现温和弱复苏。以奥维云网全渠道数据口径来

看，2019 年 6 月空调零售量增速从 4~5 月的小幅负增长回升至 3.2%，但由

于均价同比下降 5.2%，空调零售额增速仍同比下降 2.1%，6 月促销对空调

零售量有明显拉动，但效果逊于 3 月促销季。 

图 1：6 月空调零售增速较 4~5 月有小幅回升 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

考虑到高基数与地产负面拖累，二季度整体零售表现略好于年初悲观预

期。19Q2 整个季度来看，虽然规模增长较为平淡，但考虑到 18Q2 空调零

售表现强劲，基数较高，同时在地产销售较为疲弱，竣工数据依然大幅下滑

的背景下，当前的空调零售已算稳定，甚至略好于预期。 
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图 2：2019Q2 空调全渠道零售增速在高基数下保持稳健表现 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

网批渠道放量或为今年主要的结构性亮点。如果单看线上零售，根据奥

维线上推总数据，2019Q2 空调零售额增速逐月小幅下行，但 3 月和 6 月

淘数据空调零售额增速明显好于奥维，估计主要是因为网批渠道在线下的

快速渗透，促销季网批价格对于线下小 B 来说具备较强吸引力，大幅提振

了线上零售表现（实际大部分为线上批发线下零售）。 

图 3：网批渠道放量或为今年线上渠道主要的结构性亮点 
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资料来源：奥维云网，淘数据，光大证券研究所 

一直较为疲弱的线下零售 6 月降幅有所收窄。如果单看线下零售，从奥

维和中怡康的线下样本监测数据来看，KA、商超等综合渠道 19Q2 线下零

售额同比下滑 10~15%，5~6 月促销对需求的拉动效果一般，但在较高基

数下增速下滑幅度有所收窄。 
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图 4：6 月空调线下零售量同比增速下滑幅度有所收窄 
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资料来源：奥维云网，中怡康，光大证券研究所 

 

Q2：格力奥克斯之争后，短期竞争有什么边际变

化？ 

  

线上竞争：格力线上促销立竿见影，奥克斯受到龙头挤压 

 

6 月美的和奥克斯继续大力促销，格力选择跟进。根据奥维线上监测数

据，美的、奥克斯单月零售均价分别同比-13.9%、-10.4%，年初以来一直

淡定的格力终于选择跟进价格促销，单月零售均价同比下降 5%，环比下降

13%，和美的均价差异缩小至千元以内。 

图 5：6 月格力在线上渠道跟进降价促销  图 6：6 月格力在线上渠道跟进降价促销 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

19/01 19/02 19/03 19/04 19/05 19/06

线上空调均价

格力 美的 奥克斯 海尔

 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

19/01 19/02 19/03 19/04 19/05 19/06

线上空调均价YoY

格力 美的 奥克斯 海尔

 

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 

 美的份额依然强势，格力份额趋势反转，奥克斯承压。美的线上空调份

额继续表现强劲，奥维监测美的 6 月零售额份额达到 27.4%，淘宝系零售

额份额高达 30.6%，奥克斯受到美的和格力“联手”阻击，单月份额出现

大于 4pct 的下滑。格力在 6 月的跟进促销效果立竿见影，奥维监测线上份

额下滑幅度收窄，淘宝系份额同比增长 2.4pct。 
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图 7：美的份额依然强势，格力份额降幅收窄  图 8：美的份额依然强势，格力份额趋势反转 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 

 

线下竞争：奥克斯和格力降价稳份额 

 

主要厂商在线下的价格策略和线上基本一致，6 月环比降价幅度最大的

当属奥克斯，线下均价已跌破 3000 元，格力价格小幅下调，美的基本维持

前期低价，和格力价差仍达到 800 元左右。 

 

图 9：6 月格力在线下渠道跟进降价促销（奥维）  图 10：6 月格力在线下渠道跟进降价促销（中怡康） 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所 

随着格力跟进降价促销，年初以来的份额颓势有所收窄，奥克斯进一步

降价促销稳住份额，但美的单月线下零售额份额已超过 27%，上升势头依

然很强劲，预计二三线品牌受到冲击较大。 
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图 11：美的 6 月线下上升势头依然很强劲（奥维）  图 12：美的 6 月线下上升势头依然很强劲（中怡康） 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

总的来看，无论是线上还是线下，美的从年初以来的强势表现在 6 月依

然延续，但格力从 5~6 月开始积极降价促销，试图挽回在份额上的被动，

效果立竿见影，体现了较强的品牌号召力。而在美的和格力的“默契”夹

击下，奥克斯 6 月虽然保持了积极促销，但份额开始体现出一定压力。 

 

Q3：如何看待 6 月产销同比下滑以及当前的库存

情况？ 

 

产业在线 2019 年 6 月产销数据（公司出厂口径）显示，当月产量同比

下滑 10.8%，销量同比下滑 5.1%，其中内销量同比下滑 7.8%，单月产量和

内销量同比下滑幅度创年内新高，引发部分投资者担忧。 

图 13：2019 年 6 月空调产量和内销量分别下滑 10.8%和 7.8% 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 出厂口径数据同比下滑源于龙头厂商主动去库存。报告的第一部分我们

已经对 2019Q2 零售表现进行了全面分析，4~6 月累计零售量基本和去年

同期持平，6 月单月零售量还有小幅增长，为什么出货数据有些糟糕？核心
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是在零售前景不明朗的情况下，空调厂商主动控制产量和内销出货，渠道

库存在下降。 

图 14：2019Q2 空调全渠道零售量基本和去年同期持平 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

从产业在线内销出货明细来看，6 月格力和美的内销量增速均明显低于

我们调研了解的实际安装卡增速，可见格力和美的均在主动去化渠道库存，

这也和我们从部分区域了解到的情况一致，进入旺季后，空调进入去库存

阶段，6 月格力和美的渠道库存水平均在持续下降。 

图 15：产业在线格力和美的 6 月内销量增速均明显低于安装卡增速 
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 美的库存持续低位，格力降至 4 个月左右，库存风险已出现明显下降。

根据我们的测算和渠道验证，6 月底美的整体渠道库存水平预计在 1 个月左

右，而格力的渠道库存水平也在持续改善，较前期高点 5 个月水平已有明显

下降。7 月旺季库存水平仍会继续下降，因此对于行业（主要是格力）渠道

库存的风险和经销商资金压力无需过虑。 
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图 16：某空调龙头出货量、安装卡和渠道库存水平测算 
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资料来源：光大证券研究所测算 

 

Q4：如何判断 2019H2 的空调需求？ 

 

考虑低基数和交房改善，下半年空调需求存在弱复苏可能。在家电行业

2019 年下半年投资策略中，我们根据交房模型提出 2019 年下半年商品房交

房改善的确定性较强，作为地产后周期产业链的典型代表，预计空调需求增

速的显著回暖预计将在 2019H2 开始显现，零售量同比增速有望逐步回暖。 

图 17：开工滞后三年推算，19 年交房改善确定性较强  图 18：空调零售量同比增速与交房指标同步性较高 

 

 

 

资料来源：奥维云网，国家统计局，光大证券研究所测算  资料来源：奥维云网，国家统计局，光大证券研究所测算 

  

 虽然零售转暖的方向较为明确，但具体时点却不易预测，且旺季需求跟

天气仍然密切相关，而天气更是难以捉摸。 

中国气象局国家气候中心发布的全国平均气温距平分布图显示，7 月 1

日-19 日，我国南方大部的气温偏低非常明显，尤其是在四川盆地、长江以

南到华南北部的大范围区域里气温偏低显著。因为 7 月以来全国大部气温偏
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低，7 月前两周空调销售确实有些压力，市场对旺季零售预期已经普遍较为

谨慎。 

图 19：7 月 1 日-19 日，我国南方大部的气温偏低明显 

 
资料来源：中国气象台，光大证券研究所 

 但旺季刚刚开始，后续是否会出现持续高温天气仍是未知数，而 2018

年 7 月空调零售量（奥维监测）同比下滑 18%，19H2 高基数压力较 19H1

明显下降，因此旺季空调零售增速在谨慎的市场预期下存在超预期的可能。 

基于交房模型的测算和大幅下降的基数压力，我们都认为无需在此时对

2019H2 空调零售表现做更为悲观的修正，但结合地产周期判断，预计也较

难出现如 2016Q3-2018Q2 间的需求超高景气周期。 

 

 

Q5：除了预测需求，下半年还应该关注什么？ 

 

跟预测需求相比，对 2019H2 竞争格局的推演或许更为重要，尤其应该

关注格力的经营策略变化。 

年初以来，面对美的空调的主动出击，格力迟迟“按兵不动”。一方面

源自格力特殊的经营模式，本身就在于稳定的产业链价格预期，并且前期囤

货在旺季集中销售，除非公司提供政策支持，不然经销商在旺季前极少会主

动降价促销。另一方面，前期格力管理层连任事件落定后，短期业绩压力相

对较小，管理层工作重心为“混改”事宜，对短期的行业变化（如网批渠道

等）也相对不敏感。6 月格力开始跟进降价，目前尚是份额压力下的被动调

整。我们认为格力后续重大的经营策略变化将与旺季需求和“混改”进度息

息相关。 

市场对于格力的渠道库存始终较为担忧，我们前文中已提到，到 6 月底

格力的渠道库存水平估计已降至 4 个月左右，和 14~15 年 7~8 个月的库存
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水平相比风险已明显下降。但旺季需求对于进一步的库存去化，以及后续新

冷年开盘经销商的打款能力恢复仍较为关键。 

1）若 7~8 月需求回暖，预计格力适度积极促销保份额，整体格局波澜

不惊。预计旺季后格力库存水平会进一步降至正常水位，公司不会进行大的

经营策略调整，行业格局短期依然较为稳定。 

2）若 7~8 月需求低于预期，完成“混改”后格力可能全面发力。如果

旺季需求低于预期，格力将面临库存和新冷年开盘的短期压力，若届时“混

改”完成，公司管理层以及渠道利益和上市公司高度统一，预计格力可能会

采取更为激进的定价策略。 

 

Q6：若格力降价，对其短期盈利与估值是否有影

响？ 

短期来看，丰厚蓄水池与成本红利将保障格力盈利能力。市场担忧格力

降价会对盈利能力有所损伤。事实上，无论是通过返利还是直接降价补贴经

销商，格力均有丰厚的利润蓄水池可供调度（19Q1 期末账面其他流动负债

高达 643 亿）。同时，年初以来由于铜、铝等大宗原材料价格持续低位，空

调综合成本较去年均有明显下降（19H1 下降约 4~5%）。前期因库存较高，

成本红利尚未体现，后续随着库存下降，格力也会充分利用成本红利保障盈

利稳定。 

参考 2015 年，同样处于成本红利期，公司收入大幅下滑的情况下，利

润率仍有大幅提升，利润仅小幅下滑。 

图 20：丰厚蓄水池与成本红利将保障格力盈利能力 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

长期来看，格力依旧牢牢掌握行业定价权，期待混改完成后渠道利益适

度向消费者让渡，带来份额稳定。年初以来，美的对渠道的高速扁平化以及

对网批渠道的拓展带来了价格带的进一步下移，对格力的份额有所冲击，投

资者担忧渠道变化是否会长期带来空调格局的变化。 

客观来看，当前格力的品牌护城河依旧深厚，短期是因为和竞争对手相

对价差突然拉大导致的份额压力。如果仔细比较双方渠道模式，美的通过信

息化与物流的建设，将销司、代理商职能均转变为只做区域管理的成本中心
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（而基本取消了加价）；格力当前销售公司由于要承担打款与囤货职能，估

计常态利润（结合景气与非景气周期的平均情况）仍较为丰厚。但格力更强

的品牌力意味着渠道成本往往也更低，未来治理稳定后渠道也不再会出现

2014/2018 年的极端压货情况，因此只要渠道利润未来能够适度让渡给消费

者，相对价差回到前期水平，市场份额就会相对稳定，预计不会影响上市公

司长期盈利水平。 

当前格力估值距离历史估值底并不远，稍有溢价来自于混改带来的改善

预期，安全边际足够。部分投资者会担心旺季零售不好、库存压力以及后续

的降价会对股价产生负面影响。我们复盘了格力近两次行业需求周期底部的

估值，均为真实盈利（剔除多余渠道库存带来的收入与利润）的 10 倍左右

见底。虽然 2018 公司 2000 亿的收入基数较高，2019 有可能出现收入下滑，

但 2018 年公司利润基数较低（18Q4 提前确认大量费用，利润率有明显下

降），262 亿利润与产业景气度与竞争对手情况基本匹配。我们预计公司 2019

实现 280~290 亿利润水平的确定性依旧较高，当前股价考虑混改预期仍具有

较强安全边际。 

 

Q7：若格力降价，对美的和行业有何影响？  

美的份额的高歌猛进源自于其自身渠道改革与高效率，不再会重演 2015

年的价格战。19H1 美的空调份额大幅增长，增速超越行业，核心源自于其

自身渠道改革以及效率的大幅提升，电商/网批等新渠道高速放量。当前公司

库存远低于行业（估计在 1 个月左右），基于信息化与物流的建设，渠道管

理效率也得到大幅提升。考虑到 18H2 公司空调基数较低（出货两位数以上

下滑），以及同样丰厚的利润蓄水池，后续行业即使出现一定程度的价格竞

争，对其份额与基本面也不会产生较大影响。 

二三线品牌可能会承压，长期来看空调集中度仍有进一步向 TOP2 集中

的可能。正如我们一直强调的，只有在品牌制造或高效零售端真正具备壁垒

的优质龙头才能够在产业链价值分配中占据一席之地。 

◆投资建议 

空调 6 月零售略有回暖，企业主动收缩出货，库存风险有所降低。展望

后续，预计下半年需求在低基数和交房改善带动下有望出现弱复苏，但也难

出现大开大合的变化。与预测需求相比，对 2019H2 竞争格局的推演或许更

为重要，尤其应该关注格力的经营策略变化。我们判断新冷年开盘前后，格

力存在主动降价的可能，但即使出现，对龙头公司的短期盈利也不会产生较

大影响，反而有利于库存去化与行业长期集中度提升。 

随着地产大周期的结束以及消费品渠道的巨变，叠加 A 股资金结构的变

化（海外资金等长线机构投资者增加），我们建议投资选股更加偏重企业是

否拥有壁垒与护城河，并结合估值水平做中长期判断。不考虑短期景气度的

波动，空调龙头仍是家电乃至耐用消费品板块护城河深厚的典范，我们继续

推荐格力电器、美的集团、青岛海尔及中央空调龙头海信家电。 

◆风险提示： 

全国夏季天气偏凉，地产竣工进度低于预期，格力“混改”进度低于预期。



2019-07-21 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

 

行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

        EPS(元)        P/E(x) 投资 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 评级 

000333 美的集团 52.59  3.08 3.54 3.97 17.1 14.9 13.2 买入 

000651 格力电器 54.20  4.36 4.88 5.35 12.4 11.1 10.1 买入 

600690 海尔智家 16.81  1.21 1.30 1.43 13.9 12.9 11.8 买入 

000921 海信家电 11.78  1.01 1.21 1.38 11.7 9.7 8.5 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 7 月 19 日 
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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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