
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

  

市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金白色家电指数 12726 

沪深 300 指数 3869 

上证指数 2938 

深证成指 9534 

中小板综指 9031 

  
 

   

 

 

 

 

 

                                                    

  
罗岸阳 分析师 SAC 执业编号：S1130519080001 

luoanyang＠gjzq.com.cn 

 
 

9 月空调数据：内外销出货有所回暖，价格竞

争保持良性 
 
内外销出货均有所回暖，低基数效应开始显现 

产业在线 9 月空调销量延续 8 月回暖趋势，当月实现销量 971 万台，同比增长
8.1%；其中内销 667 万台，同比增长 8.1%，出口 304 万台，同比增长
8.1%。其中，空调外销出货量从今年 6 月起转正，内销出货量受到低基数效应
带动，8 月、9 月连续两个月实现正增长。展望 10 月行业排产计划依然较为稳
健，我们认为进入四季度后行业大概率仍将保持温和回暖的趋势。 

零售需求未见明显反弹，价格竞争保持良性 

中怡康行业零售量同比下降 13.7%，零售额同比下降 19.5%。奥维 9 月份空调
推总零售量同比下降 2.3%，零售额同比下降 6.4%。 

从价格走势上看，行业性的价格竞争情况仍相对良性。9 月份中怡康零售均价
同比下降 6.78%，降幅较 7、8 月份略有收窄；其中，格力均价同比下降
7.8%，降幅环比明显扩大；美的均价同比下降 10.89%，降幅环比基本持平。9
月铜、铝、塑料、钢材价格分别同比下降 4.8%，13.7%，12.9%，空调行业均
价的降幅仍属于基于成本下降的合理范围内。 

龙头集中度持续提升，格力、美的收复线上份额失地 

从行业集中度看，中怡康 9 月份空调零售量 CR3 集中度为 75.7%，同比
+6.1pct；CR5 集中度为 84.9%，同比+6.9pct。产业在线 9 月空调内销出货
CR3 为 81.6%，同比+1.3pct；CR5 为 91.3%，同比+3.5pct。市场份额向龙头
企业集中。格力在均价下降的背景下，零售市场份额出现明显回升，其中 9 月
中怡康线下零售量份额 40.7%，同比上升 3.1pct，环比大幅上升 16.3pct。 

从线上竞争格局看，今年以来奥克斯线上份额出现明显下滑，三季度开始呈现加
速趋势。一方面，随着行业性的成本及均价下降，奥克斯所倚重的性价比优势在
格力、美的等传统龙头降价后逐步开始减弱；另一方面，随着白电企业线上占比
的上升，格力、美的也更为重视对线上渠道的投入和经营，奥克斯线上先发优势
开始缩小，传统龙头多年来在品牌力、产品力上所积累的优势开始体现。 

投资建议 

我们认为，进入新冷年空调行业整体渠道库存保持平稳，进入低基数时期后无论
排产及销售同比数据均有所回暖。而从零售端来看，尽管需求尚未出现显著性反
弹，但在成本及均价下降的背景下，终端销售维持平稳趋势。而短期地产竣工数
据转正回暖也将对行业需求有一定程度提振。 

展望四季度，我们认为空调行业龙头集中度仍在持续上升，竞争格局相对稳定，
价格降幅仍处于原材料成本红利范围内，竞争相对良性。而整体排产计划也相对
稳健，建议关注空调龙头格力电器（混改及未来股息率提升预期带来估值上
升）、美的集团（渠道效率改善，长期竞争力提升）以及制冷阀件龙头三花智
控。 

风险提示 

宏观经济波动风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险等。 
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1. 内外销出货均有所回暖，低基数效应开始显现 

产业在线 9 月空调销量延续 8 月回暖趋势，当月实现销量 971 万台，同比增长
8.1%；其中内销 667 万台，同比增长 8.1%，出口 304 万台，同比增长 8.1%。
2019 年 1-9 月累计销量 1.23 亿台，同比下滑 1.2%，其中内销 0.76 亿台，同
比下滑 0.7%，外销 0.47 亿台，同比下滑 1.9%。其中，空调外销出货量从今年
6 月起转正，内销出货量受到低基数效应带动，8 月、9 月连续两个月实现正增
长。 

 

图表 1：产业在线空调行业内销量及增速（单位：万台，%） 

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 2：产业在线空调行业内销量及增速（单位：万台，%） 

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

从重点公司看， 9 月格力内销量为 305 万台，同比下降 9.0%；而美的、海尔、
奥克斯、TCL 内销量均有双位数以上的显著增长。其中，美的内销量为 190 万
台，同比增长 52.0%，延续了今年上半年以来积极主动的进攻性策略。 

 

而从排产的角度看，从趋势上出货与排产的表现匹配度较高，展望 10 月行业
排产计划依然较为稳健，其中 10 月份美的内销排产同比去年内销量增加了
59.5%，我们认为进入四季度后行业大概率仍将保持温和回暖的趋势。 
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图表 3：重点公司 9 月空调内销量及增速（单位：万台，%） 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 4：美的内销排产计划和实际内销量匹配度高（单位：万台，%） 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

 

2. 零售需求未见明显反弹，价格竞争保持良性 

从零售数据上看，9 月空调终端需求尚未出现明显反弹。其中，中怡康行业零
售量同比下降 13.7%，零售额同比下降 19.5%。奥维 9 月份空调推总零售量同
比下降 2.3%，零售额同比下降 6.4%。 
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图表 5：9 月中怡康空调零售数据未见明显回暖（单位：万台，%） 

 

来源：中怡康，国金证券研究所 

 

图表 6：9 月奥维空调零售推总数据表现平淡（单位：万台，%） 

 

来源：奥维咨询，国金证券研究所 

 

从价格走势上看，行业性的价格竞争情况仍相对良性。根据中怡康数据，9 月
份行业零售均价为 3873 元，同比下降 6.78%，降幅较 7、8 月份略有收窄；其
中，格力均价 4238 元，同比下降 7.8%，降幅环比明显扩大；美的均价 3712
元，同比下降 10.89%，降幅环比基本持平。从大宗原材料的价格来看，2019
年 9 月铜、铝、塑料、钢材价格分别同比下降 4.8%，13.7%，12.9%，空调行
业均价的降幅仍属于基于成本下降的合理范围内。 

 

3. 龙头集中度持续提升，格力、美的收复线上份额失地 

从行业集中度看，中怡康 9 月份空调零售量 CR3 集中度为 75.7%，同比
+6.1pct；CR5 集中度为 84.9%，同比+6.9pct。产业在线 9 月空调内销出货
CR3 为 81.6%，同比+1.3pct；CR5 为 91.3%，同比+3.5pct。市场份额向龙头
企业集中。 

 

格力在均价下降的背景下，零售市场份额出现明显回升，其中 9 月中怡康线下
零售量份额 40.7%，同比上升 3.1pct，环比大幅上升 16.3pct。 
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图表 7：格力 9 月中怡康线下均价下降幅度显著超过美的（均价：元）  

 

来源：中怡康，国金证券研究所 

 

图表 8：格力 9 月中怡康线下零售量份额显著反弹  

 

来源：中怡康，国金证券研究所 

 

从线上竞争格局看，今年以来奥克斯线上份额出现明显下滑，三季度开始呈现
加速趋势。一方面，随着行业性的成本及均价下降，奥克斯所倚重的性价比优
势在格力、美的等传统龙头降价后逐步开始减弱；另一方面，随着白电企业线
上占比的上升，格力、美的也更为重视对线上渠道的投入和经营，奥克斯线上
先发优势开始缩小，传统龙头多年来在品牌力、产品力上所积累的优势开始体
现。 
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图表 9：9 月奥克斯阿里系线上份额显著下滑  

 
来源：天猫，国金证券研究所 

 

4. 投资建议 

我们认为，进入新冷年空调行业整体渠道库存保持平稳，进入低基数时期后无
论排产及销售同比数据均有所回暖。而从零售端来看，尽管需求尚未出现显著
性反弹，但在成本及均价下降的背景下，终端销售维持平稳趋势。而短期地产
竣工数据转正回暖也将对行业需求有一定程度提振。 

 

展望四季度，我们认为空调行业龙头集中度仍在持续上升，竞争格局相对稳定，
价格降幅仍处于原材料成本红利范围内，竞争相对良性。而整体排产计划也相
对稳健，建议关注空调龙头格力电器（混改及未来股息率提升预期带来估值上
升）、美的集团（渠道效率改善，长期竞争力提升）以及制冷阀件龙头三花智控。 

 

5. 风险提示 

宏观经济波动风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险等。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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