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◆ 据奥维云网数据，2019年“十一”促销期间（检测周期为 2019.9.23 

-10.6）白电市场集体负增长，从零售额来看，空调同比下滑 15%，在

白电市场中表现最差，其次是洗衣机，同比下滑 14%，冰箱表现略好

于洗衣机，同比下滑 8%，冷柜跌幅最小，同比下滑 3%；从零售量来

看，除冷柜逆势同比增长 0.2%以外，洗衣机同比下跌 20%，空调和冰

箱分别同比下跌 11%和 10%；我们据此测算得出各白电品类均价情况，

其中空调均价下降 5%，冰箱均价提升约 2%，洗衣机均价提升 7.5%，

冷柜均价下滑约 3%。 
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【评论】 

空调：库存高压叠加需求萎靡引致价格泥潭 

本次黄金周空调销售最明显的特征在于高端空调零售额占比下滑，与此对

应的是低价格带空调占比显著攀升。据奥维云网数据，9-11K(+) 超高端空调

零售额占比合计下滑约3%，而0-2.5K 低端空调占比提升约5%，值得注意的是，

3.5-4.5K 价格带空调占比下滑5%，即过去两年作为空调消费主力的中端需求

逐渐丧失其活力，我们认为这与空调产品结构升级陷入瓶颈有关。由于近年来

空调产品升级动力不足，导致空调产品均价提升失去引擎，而低端产品在不断

的技术迭代下功能、性能等逐渐向中端产品靠拢，但在规模优势下仍能保持其

成本优势，以致低线需求逐渐抢夺中端需求的市场份额。由于年初以来空调行

业旺季不旺，需求萎靡，叠加年初以来各大厂商未明显降低排产，导致当前行

业渠道库存仍有高压，不少企业为了降低库存、加快资金回笼采取低价促销策

略，但无法解决需求不振的根本问题，从而使空调行业陷入低价竞争的泥潭。 

冰箱：中端需求仍为主要支撑力，结构升级趋于集中 

本次黄金周促销中中端冰箱产品组成主要需求动力，据奥维云网数据，

5-6K冰箱零售额占比提升约4%，对比空调而言，消费者对冰箱的价格需求显得

相对极端，其中10-15K(+) 冰箱占比提升1%，3K以下的产品零售额提升0.5%，

其余价格带产品零售额均同比下滑。同时冰箱消费结构升级在本次促销中表现

更加明显，产品结构集中化趋势突出，单两门、三门、多门冰箱均有所下滑，

但偏中高端的十字四门以及对开门冰箱同比提升约4%。可以看到，冰箱厂家不

再单独追求销量的增长，而是伴随着嵌入式和保鲜技术的成熟逐渐打造高端及

超高端市场的准入门槛，产品转型升级态势明显。 

洗衣机：高端产品受追捧 

此次促销中洗衣机表现出明显的高端化趋势。据奥维云网数据，6-8K(+) 

洗衣机零售额占比提升超过10%，与此同时6K以下中低端产品零售额占比均不

同程度下滑，我们认为主要是高端洗衣机通过多种新型功能的集合、满足多样

化人群需求而迎来产品结构升级红利的释放，包括烘干、智能投放、超薄、护

衣、分类洗等功能，此外厂商也加大了品牌的形象建设以及新品宣传力度，从

而大幅提升高端产品的市场竞争力。 

黄金周需求分散，期待双十一需求释放。随着收入水平的提高和消费观念

的改变，国内节假日消费方向也逐渐从“硬消费”向“软消费”转移，尤其是

对于国庆这类时间较长的节假日而言，出行旅游和文化消费的趋势愈发明显，

据文化和旅游部数据，2019年国庆七天国内旅游收入6497.1亿元，同比增长

8.47%，电影票房也突破50亿元，同比增长132%，如此规模的消费需求可能对

其他行业的需求形成一定的分散和挤压。我们认为消费者在不同时期的消费偏

好会对家电市场的销售造成一定影响，随着双十一大促临近，这一促销节点对

于家电市场而言相比黄金周具有更大的意义，厂家也将会采取更加丰富的营销

手段进行终端动销。因此尽管黄金周白电市场表现不尽如人意，但我们认为双

十一家电需求有望在错峰消费以及多样化促销的推动下得到释放。 

 

【风险提示】 
 

原材料价格大幅上涨； 

汇率波动风险。 
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分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对
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普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 
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性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 
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