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格力补贴会引发新一轮行业价格战吗？ 
 
行业观点 

 格力补贴涉及的产品规模有多大？根据国金业务口径数据统计，格力 2019
年“俊越”、“T 爽”等三级能效空调合计销量不到 100 万台，对于今年双十
一之前所购买的产品的补贴的资金规模约 10~15 亿元，对短期报表的影响不
明显。 

 格力为什么要进行补贴促销？1）从渠道库存的角度看，本轮促销对于去库
存的直接带动效果较为有限，更多体现在通过引流的方式间接拉动其他产品
销售。2）从市场份额的角度看，格力降价后市占率回升巩固的趋势较为明
显。 

 低端机型的降价是否会持续？格力以快准狠的方式完成双十一促销，已经一
定程度上避免了将短期促销政策演变为多方拉锯性竞争降价的不可控后果，
而将主动权和促销节奏掌控在自己手里。我们认为，从选择占比较小的低能
效机型以及快刀斩乱麻的促销策略来看，格力主观上也在尽力避免出现行业
恶性的价格战。 

 短期补贴促销会进一步扩大至价格战吗？从外部环境的角度看：原材料红利

出现收窄信号；行业渠道库存处于可控范围，空调内销景气度有所回暖；竞

争格局对龙头有利，中小企业压力反而上升。 

 猜想：新游戏规则？根据新的单元机能效标准以及新的空调能效标准征求意
见稿，未来相同等级的空调必须大幅提高能标准，而当前大部分定频产品只
能达到未来的 3 级能效，当前的三级能效产品则直接面临被淘汰的风险。从
受益者的角度看，格力、美的等龙头企业在低能效产品上早已实现升级替换
和切换过渡。而低价竞争中小品牌，低端机型的占比显著更高，未来必定面
临行业准入标准上升带来的压力，龙头的优势只会更加明显。 

投资建议 

从格力补贴方案推出的时点以及产品结构来看，作为行业龙头的格力也在尽量避
免短期可控的降价促销向持续性的不可控价格战方向发展。我们认为，这一轮格
力双十一的补贴，更像是一次在特定战场上的“定向爆破”策略，以伤害较小的
“引流”方式间接收复市场份额，同时也体现出了格力在产品力和品牌力上的强
大优势。而在原材料成本红利收窄以及竞争格局稳定的趋势下，各方经历过
2015 年惨痛的去库存经历，对于行业价格战的态度也都较为谨慎。而推演未来
空调新能效推出后，以低能效产品为主的众多中小长尾厂商将面临低价品牌间内
部竞争加剧，直至自然淘汰。对于各方龙头来说，维持目前大的竞争格局稳定更
为有利，顺利过渡至新的标准后，将会更加强化龙头竞争优势，行业集中度有望
进一步提升。 

目前行业价格战大幅扩散的内外部条件均不十分充分，整体风险可控。即便发生
小规模的价格竞争，长期来看对于品牌、产品、制造、渠道等综合实力更强的龙
头企业来说，只会进一步加快行业小厂商的边缘化出清。板块回调后，我们仍建
议积极推荐配置的白电板块，重点关注白电龙头格力电器、美的集团、青岛海
尔。 

风险提示 

 宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；空调需求不及预期；行业竞争
加剧风险等。 
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事件 

从双十一前格力推出 30 亿元促销补贴，到双十一当天格力宣布 2019 年 1 月 1
日至 11 月 10 日期间，对购买过“俊越”、“T 爽”的用户进行补贴，本轮格力
补贴的影响究竟有多大？我们试着从竞争格局以及企业决策等角度进行分析。 

 

格力补贴涉及的产品规模有多大？ 

 

根据国金业务口径数据统计，格力 2019 年“俊越”、“T 爽”等三级能效空调
合计销量不到 100 万台。目前格力官网尚未公布具体补贴细则，我们以天猫旗
舰店月成交数为权重，对俊越、T 爽两款机型的降价情况进行估算，平均每台
降价幅度约 1178 元。我们以上述测算结果作为每台补贴金额的上限测算，格
力对于今年双十一之前所购买的产品的补贴的资金规模约 10~15 亿元。 

 

图表 1：格力双 11 对“俊越”、“T 爽”降价情况 

 
来源：天猫旗舰店，国金证券研究所 

 
而从对短期财务报表影响的角度看，基于目前不少经销商经销差价空间较小，
大幅度的价格促销势必带来渠道商利益受损，而格力补贴最终通过实物返利政
策，与渠道共同承担的可能性很大。即使最终为上市公司全部承担，以当前格
力账面上超过 600 亿元返利余额看，实际产生的影响也并不明显。 

 

格力为什么要进行补贴促销？ 

 

我们认为，格力借双 11 之际进行大规模的补贴促销，主要可能出于以下几方面
的考量： 

 

1）从渠道库存的角度看，本轮促销对于去库存的直接带动效果较为有限，更
多体现在通过引流的方式间接拉动其他产品销售。事实上，格力目前的产品结
构中，三级能效产品所占比例已经很低。根据国金业务口径数据估算，2019 年
格力三级能效空调出货量占比仅约 3.9%，以渠道库存结构等比例去测算，格
力流转于渠道中的三级能效空调的库存规模仅约不足百万台，对于整体库存的
影响十分有限。 
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图表 2：格力库存绝对值处于高位 

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 3：格力库存周转月数不断走高 

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

因此，我们认为，格力本轮补贴存在高库存的背景条件，但企业选择对于自身
杀伤性较小低能效产品，而不是选择占比更高的主力产品进行补贴促销，实际
上已经是出于企业利益与实际情况权衡的结果，而通过低价引流的间接方式带
动主力产品消化才是最终希望达到的目的。 

 

2）从市场份额的角度看，格力降价后市占率回升巩固的趋势较为明显。今年
以来，竞争对手美的通过降价促销的方式抢占了一定的市场份额。三季度以来
随着格力与竞争对手在原材料成本上的差距消失，在将原材料红利通过价格促
销等策略让出给消费者后，我们在终端数据上确实看到短期市场份额在回升。
格力通过对低端机型进行价格补贴，恢复和巩固市场份额的意图明显，尤其在
中低端机型覆盖度更高的三四线城市。 
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图表 4：格力线下零售份额回升 

 
来源：中怡康，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

通过降价补贴举措，格力在此次双 11 收获了较好的表现。根据格力电器公众
号披露，格力全网全品类销售额 41 亿，同比增加 200%；格力空调第三方平台
销售额 36.4 亿，全网第一，同比+178%。从不同平台空调销售额排名来看，
格力在天猫空调板块排名第一，在京东和苏宁易购稳居第二。根据星图数据，
天猫是双 11 的主要销售平台，在全网销售额中占比 65.5%，远高于京东
（17.2%）和苏宁易购（4.9%）。 
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图表 5：格力天猫线上零售份额回升 

 
来源：淘数据，国金证券研究所 
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图表 6：各平台双十一空调销售额排行榜 

 
来源：天猫、京东、苏宁易购官网，国金证券研究所 

 
 

格力的补贴促销格力的补贴促销会扩大为行业价格战吗？ 

 

1）低端机型的降价是否会持续？ 

 

首先，在未来新能效标准可能推出的背景下，各空调品牌厂商共同面临低端机
型淘汰的风险；其次，随着电商渠道不断向价格敏感度相对较高的三四线城市
下沉，对低端机型进行打折促销，无疑可以起到提高市场份额和知名度的作用。
而从长期的角度看，低价补贴的策略未来是否会再次出现，则需要根据竞争对
手的跟进情况去判断。 

 

根据我们之前的双十一预售报告，在格力推出双十一补贴前，美的在空调预售
的促销力度是高于其他品牌的。格力本次并无明显预兆的情况下推出补贴政策，
并且 11 月 11 日 24:00 整点之后结束恢复原价，事实上并未留出给竞争对手在
双十一调整策略反应跟进的时间。我们认为，格力以快准狠的方式完成双十一
促销，已经一定程度上避免了将短期促销政策演变为多方拉锯性竞争降价的不
可控后果，而将主动权和促销节奏掌控在自己手里。我们认为，从选择占比较
小的低能效机型以及快刀斩乱麻的促销策略来看，格力主观上也在尽力避免出
现行业恶性的价格战。 

 

2）短期补贴促销会进一步扩大至价格战吗？ 

 

根据国金业务口径数据，目前格力和美的三级能效及以下的机型在 2019 年空
调销量中的占比都不超过 5%，因此如果单纯针对低端机型进行降价促销的话，
对于龙头企业的收入和利润伤害都相对可控，那么未来进一步的降价会扩大到
主力机型，竞争对手会持续跟进吗？ 

 

从外部环境的角度看： 

 

原材料红利出现收窄信号。2019 年 11 月大宗原材料仍低于去年同期价格水平，
但同比降幅已经开始有收窄的趋势，如果未来一旦成本红利开始消失，进一步
持续性的降价必然会对毛利率产生影响，在外部环境上的条件并不十分充分。 

 

排名 天猫 京东 苏宁易购

1 格力 美的 美的

2 美的 格力 格力

3 奥克斯 奥克斯 奥克斯

4 海尔 海尔 海尔

5 小超人 TCL 惠而浦

6 米家 华凌 海信

7 TCL 松下 三菱重工

8 科龙 米家 TCL

9 海信 科龙 科龙

10 统帅 海信 新科
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图表 7：原材料价格降幅收窄 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

 

行业渠道库存处于可控范围，空调内销景气度有所回暖。从产业在线数据上看，
旺季结束之后，随着新冷年开盘，整体渠道库存并没有进一步上升，基本保持
环比平稳状态。而排产数据的连续转正，也从侧面印证了当前行业的景气度有
所回暖。 

 

图表 8：行业库存保持平稳可控，较 15 年最高点仍有距离 

 
来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 9：内销排产计划连续多月转正 

 
来源：产业在线，国金证券研究所 
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竞争格局对龙头有利，中小企业压力反而上升。无论从产业在线出货端，还是
线上、线下零售端的数据来看，空调行业的集中度仍处于螺旋上升趋势。而随
着奥克斯线上份额的衰退，对于格力、美的、海尔传统三强来说 CR3 份额集中
度在进一步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3）猜想：新游戏规则？——空调新能效标准出台前的试水 

 

2019 年 4 月 4 日，国家市场监督管理总局及国家标准化管理委员会发布了 GB 
19576-2019《单元式空气调节机能效限定值及能效等级》，将于 2020 年 5 月 1
日起正式实施。新版的《房间空气调节器能效限定值及能效等级》征求意见稿
也已经于 2019 年 3 月 6 日公示。 

 

根据新的单元机能效标准以及新的空调能效标准征求意见稿，未来相同等级的
空调必须大幅提高能标准，而当前大部分定频产品只能达到未来的 3 级能效，
当前的三级能效产品则直接面临被淘汰的风险。低能效产品比重及库存较高的
并非格力、美的等龙头厂商，而是更多的长尾三四线厂商。 

 

从受益者的角度看，格力、美的等龙头企业在低能效产品上早已实现升级替换
和切换过渡。而低价竞争中小品牌，低端机型的占比显著更高，未来必定面临
行业准入标准上升带来的压力，在新的游戏规则下，龙头的优势只会更加明显。 

 

图表 11：新旧能效标准对比 

 
来源：国家标准化管理委员会，国金证券研究所 

 

 

 

 

1级 2级 3级 1级 2级 3级 1级 2级 3级

CC≤4500 3.60 3.40 3.20 5.80 5.40 5.00 5.00 4.50 4.00

4500＜CC≤7100 3.50 3.30 3.10 5.50 5.10 4.40 4.50 4.00 3.50

CC＞7100 3.40 3.20 3.00 5.20 4.70 4.00 4.20 3.70 3.30

旧标准(分体式） 新标准（单冷式房间） 新标准（热泵型房间）
额定制冷量CC (W)

图表 10：空调行业集中度 CR3 仍保持螺旋上升趋势 

 
来源：中怡康，国金证券研究所 
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投资建议 

 

我们认为，从格力补贴方案推出的时点以及产品结构来看，作为行业龙头的格
力也在尽量避免短期可控的降价促销向持续性的不可控价格战方向发展。我们
认为，这一轮格力双十一的补贴，更像是一次在特定战场上的“定向爆破”策
略，以伤害较小的“引流”方式间接收复市场份额，同时也体现出了格力在产
品力和品牌力上的强大优势。而在原材料成本红利收窄以及竞争格局稳定的趋
势下，各方经历过 2015 年惨痛的去库存经历，对于行业价格战的态度也都较
为谨慎。 

 

而推演未来空调新能效推出后，以低能效产品为主的众多中小长尾厂商将面临
低价品牌间内部竞争加剧，直至自然淘汰。对于各方龙头来说，维持目前大的
竞争格局稳定更为有利，顺利过渡至新的标准后，将会更加强化龙头竞争优势，
行业集中度有望进一步提升。 

 

我们认为，目前行业价格战大幅扩散的内外部条件均不十分充分，整体风险可
控。即便发生小规模的价格竞争，长期来看对于品牌、产品、制造、渠道等综
合实力更强的龙头企业来说，只会进一步加快行业小厂商的边缘化出清。板块
回调后，我们仍建议积极推荐配置的白电板块，重点关注白电龙头格力电器、
美的集团、青岛海尔。 

 

风险提示 

宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；空调需求不及预期；行业竞争加剧
风险等。 

 

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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