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资料来源：Wind 

 新冷年销售回暖，出货同比+3.5% 
8 月产业在线空调数据点评 
产业在线 8 月空调数据：新冷年开盘内外销均有回暖，总销量同比+3.5% 

产业在线数据显示，2019 年 8 月单月家用空调整体销售 1027.4 万台，
YOY+3.5%。其中，内销 729.1 万台，YOY+0.6%；出口 298.3 万台，
YOY+11.7%。1-8 月累计家用空调整体销售 11329.9 万台，YOY-1.9%。
其中，内销 6885.0 万台，YOY-1.5%；出口 4444.9 万台，YOY-2.5%。7

月经销商提货意愿不足的情况在 8 月新冷年开盘后有所缓解，加之人民币
汇率贬值等因素影响，8 月空调内外销增速均有不同程度回暖。同时品牌
间新冷年提货与销售政策的差异使得品牌间表现出现分化，龙头品牌持续
领跑市场，市占率进一步提升。 

 

8 月内销：新冷年提货政策刺激下，内销出货有所企稳 

2019 年 8 月，空调内销出货量为 729.1 万台，YOY+0.6%，经历了 5-7 月
连续三个月的同比负增长后，空调内销出货量在新冷年提货政策的刺激下
有所企稳。我们认为，在 2018 年 9-12 月内销出货较低基数下，今年 9-12

月有望延续 8 月平稳增长态势。2019 年 9 月空调行业内销排产量同比
+5.2%，显示出行业对销售端保持平稳增长的信心。 

 

8 月外销：人民币汇率贬值或拉动出口订单实现较快增长 

2019 年 8 月，空调外销出货量为 298.3 万台，YOY+11.7%，增长势头良好。
我们认为外销市场今年以来受到贸易政策、汇率等不确定因素影响，订单波
动相对较大。人民币汇率在 8 月出现贬值，对 8 月出口订单增长有所拉动。 

 

内销份额：维持强者恒强，格力美的份额有所提升 

新冷年开盘后，较有吸引力的提货政策刺激经销商提货意愿增强，带动整
体内销出货端平稳增长。同时品牌间新冷年提货与销售政策的差异使得品
牌间表现出现分化。其中内销龙头品牌增速略优于行业，2019 年 8 月，格
力内销 YOY+1.6%，内销份额 YOY+0.5PCT；美的 YOY+10.1%，内销份
额 YOY+2.5PCT；海尔 YOY+8.9%，内销份额 YOY+0.6PCT。 

 

出口份额：美的持续领跑市场 

出口市场竞争格局方面，年初以来美的持续领跑市场，市场份额进一步提
升。2019 年 8 月，格力出口 YOY+7.7%，出口份额 YOY-0.9PCT；美的
YOY+18.5%，出口份额 YOY+1.5PCT；海尔 YOY+7.1%，出口份额
YOY-0.1PCT。 

 

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。 
 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000333.SZ 美的集团 52.07 买入 3.06 3.52 4.11 4.65 17.02 14.79 12.67 11.20  

000651.SZ 格力电器 58.16 买入 4.36 5.06 5.97 7.07 13.34 11.49 9.74 8.23  

600690.SH 海尔智家 15.46 买入 1.17 1.38 1.62 1.87 13.21 11.20 9.54 8.27   
资料来源：华泰证券研究所 
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新冷年开盘内外销均有回暖，8 月空调总销量同比+3.5% 
 

内销 8 月同比微增 0.6%，出口同比+11.7% 

 

产业在线数据显示，2019 年 8 月单月家用空调整体销售 1027.4 万台，YOY+3.5%。其中，

内销 729.1 万台，YOY+0.6%；出口 298.3 万台，YOY+11.7%。1-8 月累计家用空调整体

销售 11329.9 万台，YOY-1.9%。其中，内销 6885.0 万台，YOY-1.5%；出口 4444.9 万

台，YOY-2.5%。7 月经销商提货意愿不足的情况在 8 月新冷年开盘后有所缓解，8 月内外

销增速均有不同程度回暖。 

 

图表1： 空调总销量 8 月数据同比情况（单位：万台，%）  图表2： 空调内销、外销 8 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 

 

随着 8 月冷年开盘政策呈现， 经销商提货意愿不足现象有所缓解，空调内销出货有所企

稳。加之外销快速增长，8 月行业总出货量保持平稳增长态势。我们认为，2018 年 9-12

月空调内销连续出现双位数负增长，导致基数较低，今年 9-12 月内销出货有望延续 8 月

平稳增长态势。2019 年 9 月空调行业内销排产量同比+5.2%，显示出行业对销售保持平

稳增长的信心。 

 

图表3： 1-8 月空调数据同比增长（单位：万台，%） 

1-8 月累计 销量 其中内销 其中出口 内销占比 出口占比 

2019 年 11329.9 6885.0 4444.9 60.8% 39.2% 

同比增长 -1.9% -1.5% -2.5%   

2018 年 11552.2 6991.3 4560.9 60.5% 39.5% 

全年数据      

2018 年 15174.8 9279.9 5894.9 61.2% 38.8% 

同比增长 6.5% 4.6% 9.7%   

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 

 

美的延续领先态势，8 月总销量份额提升 2.1PCT 

 

2019 年 8 月，美的空调增长表现超越行业，份额有明显提升。一方面，美的在今年陆续

推出具备竞争力机型，市场价格优势明显。另一方面，美的外销增速保持行业领先。其中，

格力 8月总销量 YOY+2.7%（内销 YOY+1.6%、外销 YOY+7.7%），总市占率 YOY-0.3PCT；

美的总销量 YOY +12.2%（内销 YOY +10.1%、外销YOY +18.5%），市占率YOY +2.1PCT；

海尔总销量 YOY+8.7%（内销 YOY+8.9%、外销 YOY+7.1%），市占率 YOY +0.3PCT。 

 

图表7： 各品牌 2019 年 8 月销量同比数据 

 

资料来源：产业在线、华泰证券研究所  
 

图表8： 2019 年 8 月空调分品牌总销量占比（单位：%）  图表9： 2018 年 8 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 
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图表10： 各品牌 1-8 月总销量对比  图表11： 各品牌 2019 年 1-8 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 8 月，空调内销出货量为 729.1 万台，YOY+0.6%，增速相比 6、7 月份连续负增

长态势有所企稳。新冷年开盘后，较有吸引力的提货政策或刺激经销商提货意愿增强，带

动整体内销出货端平稳增长。同时品牌间新冷年提货与销售政策的差异使得品牌间表现出

现分化。 

 

其中内销龙头品牌增速略优于行业，2019 年 8 月，格力内销 YOY+1.6%，美的 YOY+10.1%，

海尔 YOY+8.9%。格力内销份额 YOY+0.5PCT，美的内销份额 YOY+2.5PCT，海尔内销

份额 YOY+0.6PCT。 

 

图表12： 2019 年 8 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 1-8 月内销量对比  图表14： 各品牌 2019 年 1-8 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 8 月，空调外销出货量为 298.3 万台，YOY+11.7%，增长势头良好。我们认为外

销市场受到贸易政策、汇率等不确定因素影响，订单波动相对较大。人民币汇率在 8 月出

现贬值，或对 8 月出口增长有所拉动。 

 

出口表现方面，年初以来美的持续领先，2019 年 8 月，格力出口 YOY+7.7%，美的

YOY+18.5%，海尔YOY+7.1%。格力外销份额YOY-0.9PCT，美的外销份额YOY+1.5PCT，

海尔外销份额 YOY-0.1PCT。 

 

图表15： 2019 年 8 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 1-8 月外销量对比  图表17： 各品牌 2019 年 1-8 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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