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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 

 ·································· 2019-07-21 

 ◆7 月收官 19 空调冷年：单月增速环比放缓，整体看 19

年表现好于悲观预期 
 

回顾 2019 冷年（18 年 8 月~19 年 7 月)空调行业整体表现： 

 

整体处于需求弱周期，19 年以来表现好于悲观预期。地产周期、宏观经济等

因素影响下，18 年 7 月起行业需求和出货增速由 20%左右快速转负，行业进

入弱周期。18Q4 高基数效应缓解，同比跌幅收窄。19H1 因为品牌促销，渠

道下沉等因素（天猫优品，苏宁云店等），整体需求好于悲观预期，继续小幅

回暖：需求/出货同比低个位数增长。 

 

7 月增速表现环比下行，收官 19 空调冷年。7 月空调线上线下销量分别同比

+5%/-17%，整体同比-9%，需求较弱的背景下，企业出货端亦做对应的收缩，

行业内销出货量同比-12.3%。行业增速均较前期出现一定的环比放缓。但整体

来看，19 冷年空调销量/出货分别同比-1.7%/-5.9%，其中 19 年 1~7 月销量/

出货分别同比-0.6%/-1.5%,整体好于 18 年 8~12 月。 

 

促销前置+天气扰动，单月增速表现回落。考虑到 18 年 7 月的空调需求的低

基数效应，整体需求增速本有望出现一定的环比提升，但 19 年 7 月需求增速

为何却不增反降？ 

 

1）19H1 促销较多，旺季需求有一定的前置。在弱需求压力下，整体促销

前置较多，积极的促销带动上半年需求表现一定程度上好于预期。表现最

为显著的是春节后的三月促销以及前期的“618”活动，对应单月销量分别

同比+9%/3%，表现领先，但预计也对后期的需求表现有一定影响。同时，

考虑到 8 月苏宁“818”、京东“热 8”等活动又将启动，7 月在零售促销活动

方面似乎稍显平淡，故而产生了一定的月度增速波动。 

 

2）单月天气因素有一定扰动。进入旺季后，天气也是空调需求的重要影

响因素。7 月前期，全国范围内雨水天气较多，尤其空调需求量较大的南

方地区温度普遍较同期低，这对空调需求产生了一定的抑制，随着七月下

旬开始天气转热，整体需求表现有一定回暖。 
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图 1：空调推总零售量同比增速  图 2：空调内销出货量同比增速（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 

 

图 3：周度空调采样销量同比增速  图 4：空调月度线上线下销量同比增速 

 

 

 

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 5：7 月中上旬温度普遍低于 18 年同期  图 6：7 月下旬开始，温度逐步转热 

 

 

 
资料来源：中央气象台，光大证券研究所  资料来源：中央气象台，光大证券研究所 

 

总结回顾 19 年冷年，空调行业整体处于弱周期中，但 19 年春节后，在渠道

下沉和龙头积极促销等因素拉动下，行业总量表现好于悲观预期。 

 

万得资讯
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◆格局回顾：行业主要变化来源于格局端，美的异军突起

表现亮眼 
 

和前 17-18 冷年空调市场屡超预期相比，19 冷年的总量增长显得波澜不惊，

但行业稳定的双寡头格局却正在发生多年未见之变局。 

 

2019 年以来，美的空调份额“异军突起”。根据奥维监测的零售端表现来看，

2019 年 1~7 月美的线上空调零售量份额同比+7.7pct，线下零售量份额同比

+4.2pct，表现亮眼，而从产业在线内销出货量统计来看，美的内销量同比

+18.5%，也是大幅领跑行业。 

 

图 7：奥维空调线下销量份额（%，1~7 月累计）  图 8：奥维空调线上销量份额（%，1~7 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 

 

图 9：2019H1 不同公司的内销出货量增速千差万别 

 

资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

产品价差左右格局变动，7 月龙头竞争策略未有边际调整。从数据来看，格

力-美的产品价差对各自份额相对变动的解释程度较高。格力在份额压力下，

19 年 5~6 月在线上线下做了适度的降价促销或特价机型投放，与美的产品

的综合价差有所缩小，份额随之表现出小幅回暖。7 月为 2019 冷年收官月，

龙头终端零售定价策略未见显著调整，整体竞争格局边际变化不大。（关于

美的空调份额增长动力的详细推演分析可参见《从美的的高歌猛进看空调行

业的变化》） 

https://mp.weixin.qq.com/s/aAeg9LVgna65KYcpa9yd3A
https://mp.weixin.qq.com/s/aAeg9LVgna65KYcpa9yd3A
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图 10：格力美的线上 ASP 和竞争格局走势（元）  图 11：格力美的线下 ASP 和竞争格局走势（元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所，价差为格力 ASP-美的

ASP，份额相对变动为美的销量份额同比变动-格力销量份额同比

变动，下同 

 资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

图 12：格力美的线上销量份额同比变动  图 13：格力美的线下销量份额同比变动 

 

 

 

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 

 

◆需求展望：交房逻辑托底，预计行业增速保持“温吞水” 
 

竣工指标改善方向性不变，但政策调控下，改善节奏放缓。从 15 年以来新

开工和竣工面积累计值的走势来看，开工面积按照三年的竣工周期滞后之

后，与竣工面积走势较为一致。所以不难看出 19 年 6~7 月竣工同比增速将

逐步出现底部回暖。但是从实际走势来看，6~7 月以来的竣工指标的回暖却

晚于预期，依旧底部徘徊。主要由于地产依旧严调控，行业融资较难导致流

动性偏紧，部分房企的竣工周期进一步拉长，故而改善速度较前期预期慢。 
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图 14：房屋新开工和竣工面积滑动平均累计值 YOY  图 15：房屋竣工面积累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所  资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

根据上周国家统计局发布的数据，2019 年 1-7 月，房屋竣工累计同比降幅收

窄 1.4pct，主要系 7 月单月竣工同比表现出现一定的底部向好迹象（单月竣

工面积同比-0.6%，降幅显著收窄）。但是对于下半年来看，由于行业资金

面压力仍然较大，竣工指标改善的趋势虽在，但预计幅度较为温和。 

 

所以综合来看，竣工改善方向性不变，但考虑地产行业的资金面压力，回暖

幅度预计较为温和，所以对于 19H2 的空调需求有支撑作用，无需对需求基

调做悲观下修，但也预计不会出现进攻性上行周期。由于地产扩张的大周期

逐步结束，整体需求表现的周期性也随之减弱，格局变动成为行业更重要的

研究对象。 

 

◆格局展望：冷年收尾，龙头定价策略无明显调整，重点

关注新冷年开盘龙头策略变化 
 

作为在过去几年中保持接近 40%的市场份额的龙头，格力在产品品牌端的号

召力毋庸置疑，所以虽然短期受到渠道品牌和主要竞争对手的一定冲击，但

依然能够掌握行业定价权，主导行业竞争导向。 

 

图 16：中国品牌力指数：第一被提及品牌比例  图 17：淘宝平台空调热搜词排序 

 

 

 

资料来源：Chnbrand，光大证券研究所，为 19 年统计口径  资料来源：淘数据，光大证券研究所，2019 年 8 月 8~14 日 
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产品定价和新兴渠道是格力 19 年以来份额压力的关键因素。 

 

1） 格力美的价差超过均衡水平。美的主动降价，其他品牌跟进降价的情况

下，格力基本未作反应，均价仍同比上行，短期价差迅速扩大。而格力

美的的份额变动也正主要发生在热销产品的价格区间中。 

 

2） 格力份额受冲击的另一个重要原因是未享受到新渠道的增长红利。在今

年整体需求增长基本依靠线上渠道，网批模式拉动的情况下，格力对新

渠道却相对消极，没有享受到新兴渠道的增量红利。 

 

图 18：格力美的热销 1.5 匹挂机价差（元）  图 19：天猫平台品牌商分渠道空调销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所，为 19 年 1~7 月累计 

 

2020 年冷年开盘，格力竞争策略有从防守转向进攻的可能性。 

 

1） 成本红利与丰厚蓄水池将保障格力有充足的弹药发动竞争。年初以来空

调综合成本较去年下降约 4~5%。前期因库存较高，成本红利尚未体现，

此外，格力有丰厚的利润蓄水池可供调度（19Q1 期末账面其他流动负债

（留存返利）高达 643 亿元）。 

 

2） 借力混改东风，期待渠道体系再次升级。趁着混改落地的契机，格力还

可以通过提高渠道对格力电器的持股比例等方式，进一步强化渠道和上

市公司的利益一致性。届时无论是渠道效率升级加价降低亦或是更积极

的拥抱新渠道，都有充足的想象空间。 

图 20：空调综合成本年初以来同比下降 4~5%   图 21：格力电器拥有丰厚的盈利蓄水池 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 
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格力竞争策略边际调整值得期待。8 月 2020 新冷年将开启，品牌商和经销

商将制定新冷年的竞争方案。同时“818”线上活动，中秋国庆线下活动都是展

开降价促销的合适时间点（14~15 年周期中，格力正是在 9 月开启中秋国庆

假期促销），而格力的混改时间表已经基本明确（公开征集受让方截止 9 月

2 日，随后综合评审确认最终受让方）。届时，随着混改落地，新冷年竞争

打响，其产品竞争策略是否会有边际变化需要重点监测。 

 

（关于格力空调份额详细推演展望可参见《何时重塑格局，期待王者归来》） 

 

◆投资建议： 
 

整体看 19 年表现好于悲观预期，新冷年格局为监测重点。空调 7 月零售和

出货同比增速环比放缓，但 19 年累计表现仍好于预期；7 月无典型促销节点，

龙头各自维持前期竞争策略平稳收尾，美的依然保持强势。展望新冷年，整

体需求预计波澜不惊，而随着混改落地及合适的促销节点来临，格力后续竞

争策略或从防守转向进攻，行业格局为重要监测对象。 

 

跳出需求周期，侧重企业护城河和长期趋势判断。一直以来我们强调，随着

地产大周期的结束以及消费品渠道的巨变，不应过分拘泥于短期的需求周期

波动，叠加 A 股资金结构的变化，我们建议投资选股更加偏重企业护城河，

并结合行业中长期变革变革做出判断。 

 

结合短期业绩表现和长期竞争壁垒，个股推荐分为三条主线： 

1、短期竞争格局由龙头主导，长期看制造壁垒最为深厚：格力电器、美的

集团、海尔智家、海信家电（中央空调）。 

2、逆周期属性较强的小家电龙头：九阳股份、新宝股份。 

3、下半年有边际改善预期的：欧普照明、老板电器、华帝股份。 

 

周市场回顾 

市场表现回顾：整体表现逊于大盘，家电所有细分板块均有所上涨。上周沪

深 300 指数+2.1%，家电板块整体+0.8%，行业表现逊于大盘。其中白电整

机（+0.1%）、黑电整机（+4.6%）、厨电与小家电（+1.0%）、照明（+1.8%）、

家电零部件（+2.0%）。 

 

上周板块表现 

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 

上周表现 0.8% 2.1% 0.1% 4.6% 1.0% 1.8% 2.0% 

年度至今 24.2% 22.2% 35.1% 22.4% 12.6% -1.7% -0.8% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

https://mp.weixin.qq.com/s/T2T5r0HyjFWIi0cpoK2GEA
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上周个股表现 

表 2：家电行业个股表现 

 上涨前五 下跌前五 

第一名 和而泰 17.9% 天际股份 -30.0% 

第二名 奋达科技 9.3% 奥佳华 -4.8% 

第三名 TCL 集团 8.9% 奥马电器 -4.0% 

第四名 德豪润达 8.9% 三花智控 -2.3% 

第五名 日出东方 8.5% 海信电器 -2.1% 

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.地产销售/竣工出现大幅度萎缩，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。 

 

表 2：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 公司 收盘价 EPS(元) P/E(x) 投资 

代码 名称 （元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 评级 

000333 美的集团 50.32 3.08 3.54 3.97 16 14 13 买入 

000651 格力电器 51.25 4.36 4.88 5.35 12 11 10 买入 

600690 海尔智家 14.92 1.21 1.30 1.43 12 11 10 买入 

603515 欧普照明 28.22 1.19 1.40 1.74 24 20 16 买入 

002035 华帝股份 9.76 0.77 0.90 1.07 13 11 9 买入 

002508 老板电器 23.71 1.55 1.75 1.95 15 14 12 买入 

002242 九阳股份 21.39 0.99 1.07 1.24 22 20 17 买入 

000921 海信家电 10.87 1.01 1.21 1.38 11 9 8 增持 

002705 新宝股份 9.91 0.62 0.72 0.78 16 14 13 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 16 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 
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业

及

公

司

评
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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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