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2019 年 11月 19日 

家用电器 

10 月空调数据点评，海尔表现亮眼 
10 月内销回暖，海尔表现亮眼。单 10 月份，空调销量 772 万台，同比增

长 3.1%。其中内销 507 万台，同比增长 1.4%，出口 265 万台，同比增长

6.4%。2019 年 1-10 月，空调累计销量 13073 万台，同比下滑 1.0%，其

中内销 8059 万台，同比下滑 0.6%，出口 5014 万台，同比下滑 1.5%。1）

内销端：海尔进入新冷年后价格策略做出调整，加大中低机型出货量，10

月内销表现亮眼，增速最高；美的由于去年同期基数较低，依然保持高速增

长；格力受同期基数较高影响，同时依然处于渠道库存温和去化阶段，内销

量小幅下滑。二线品牌中表现平平，奥克斯小幅增长，海信有所下滑。2）

外销端：单 10 月份美的、海尔、TCL 均保持双位数增长，海信大个位数增

长，奥克斯小个位数增长，格力下滑幅度较大。 

零售端：KA 降幅收窄，线上受双十一影响需求释放后延。根据中怡康数据，

单 10 月空调行业线下销量下滑 5.63%，相比 1-9 月累计下滑 9.23%降幅进

一步收窄。其中，格力、美的、海尔分别下滑 11.44%、上涨 15.88%、上

涨 8.34%。二线品牌中，奥克斯降幅进一步扩大，单 10 月下滑 28.35%。 

海尔价格策略效果显著。海尔新冷年开启价格段拓宽策略，加大低端引流机

型的比例。弥补长期对低端市场重视不足的短板，同时带动中高端机型销售。

线下均价下降 13.14%，带动单 10 月终端零售量份额提升 2.17pct。线上均

价下滑 21.13%，带动当月线上零售量份额首次转正，提升 2.54pct。后续

有望带来份额的持续提升。 

龙头衡强，二三线品牌生存艰难。1）美的 10 月均价降幅进一步扩大至

12.58%，同时份额提升 5.48pct，表现持续亮眼。2）格力受制于前期基数

较高，并没有延续 9 月降价份额提升的趋势，结合刚刚过去的双十一促销，

格力 10 月的线下表现不排除为双十一蓄力的可能，龙头地位依旧。截止

2019 年 Q3 格力、美的其他流动负债分别高达 623 亿、418 亿，余粮充足。

对于二三线品牌而言，龙头降价留下的价格空间更低。在产业链一体化带来

的规模效应、渠道杠杆能力以及品牌美誉度上均没有优势的二三线品牌，失

去价格优势后，生存将越发艰难。 

投资建议，继续关注三大白电。重点推荐海尔智家、格力电器和美的集团。

1）海尔智家 Q4 空调业务有望进一步回暖，渠道调整进一步优化，未来将

提振收入端表现；2）格力电器在价格策略调整后，市占率将进一步恢复，

股权转让时间落地，分红预期提升；3）美的集团积极推进数字化改造和渠

道层级削减提升效率，长期竞争力不断提升。 

风险提示：终端需求不及预期，行业竞争加剧，产业在线等第三方数据统计

有误差。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000333 美的集团 买入 2.91 3.35 3.83 4.36 18.4 16.0 14.0 12.3 

600690 海尔智家 买入 1.17 1.41 1.43 1.59 15.6 13.0 12.8 10.8 

000651 格力电器 买入 4.36 4.80 5.42 6.01 13.6 12.3 10.9 9.8  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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出货端：10 月内销回暖，海尔表现亮眼 

1）单 10 月份，空调销量 772 万台，同比增长 3.1%。其中内销 507 万台，同比增长 1.4%，

出口 265 万台，同比增长 6.4%。 

2）2019 年 1-10 月，空调累计销量 13073 万台，同比下滑 1.0%，其中内销 8059 万台，

同比下滑 0.6%，出口 5014 万台，同比下滑 1.5%。 

图表 1：2019年 1-10 月内销（万台）及增速（%）  图表 2：2019年 1-10 月外销（万台）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 
 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 

 

 内销方面：海尔美的高增，格力继续控制出货 

 

10 月内销中，海尔进入新冷年后价格策略做出调整，加大中低机型出货量，10 月内销

表现亮眼，增速最高；美的由于去年同期基数较低，依然保持高速增长；格力受同期基

数较高影响，同时依然处于渠道库存温和去化阶段，内销量小幅下滑。二线品牌中表现

平平，奥克斯小幅增长，海信有所下滑。2019 年 1-10 月内销中，美的表现依然远超行

业水平，奥克斯小个位数增长，其余公司均有不同程度下滑。 

 

图表 3：2019年 1-10 月各品牌内销（万台）及增速（%）  图表 4：2019年 10月各品牌内销（万台）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 
 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 

 

 

 外销方面 

 

单 10 月份美的、海尔、TCL 均保持双位数增长，海信大个位数增长，奥克斯小个位数增
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长，格力下滑幅度较大；1-10 月累计数据，海尔下滑较多，格力大个位数下滑，其余公

司均保持 10%左右增长。 

 

图表 5：2019年 1-10 月各品牌外销（万台）及增速（%）  图表 6：2019年 10月各品牌外销（万台）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 
 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 

 

零售端：KA 降幅收窄，线上受双十一影响需求释放后延 

根据中怡康数据，单 10 月空调行业线下销量下滑 5.63%，相比 1-9 月累计下滑 9.23%

降幅进一步收窄。其中，格力单 10 月份销量下滑 11.44%，相比 1-9 月-16.54%降幅收

窄，美的单 10 月份销量上涨 15.88%，相比 1-9 月 4.53%增幅扩大。海尔单 10 月销量

首次转正至 8.34%，对比 1-9 月销量下滑 6.79%，新冷年开盘海尔价格策略十分奏效。

二线品牌中，奥克斯降幅进一步扩大，单 10 月下滑 28.35%，1-9 月下滑 18.03%。 

 

图表 7：主要品牌线下销量增速（%） 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 

 

淘数据显示，线上 10 月空调行业增速达 4.78%，主要系双十一预售导致需求释放延后。

格力、美的增速分别为 25.36%、14.82%，海尔增速较高为 62.8%，奥克斯增速大幅下

滑至-57.86%。 
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图表 8：2019年 1-10 月线上销量增速（%）  图表 9：2019年 10月各品牌线上销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：淘数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：淘数据，国盛证券研究所 

 

海尔价格策略效果显著，后续份额进一步向龙头集中 

本月数据背后两大关注：1）海尔终端销售回暖带动出货数据表现亮眼，新冷年开盘价

格策略效果显著，在新战略指引下份额有望持续提升；2）龙头衡强，二三线品牌生存

将越发艰难。 

海尔价格策略效果显著，份额有望持续提升 

 

10 月海尔出货端继续高增，结合零售端的良好表现，新冷年战略效果逐步体现。 

 

图表 10：海尔 1-10月出货量（万台）及增速（%） 

 

资料来源：产业在线，国盛证券研究所 

 

 

海尔新冷年开启价格段拓宽策略。海尔新冷年开盘以来，对空调的竞争策略进行了较大

调整，进一步拓宽价格带，加大低端引流机型的比例。弥补长期对低端市场重视不足的

短板，同时带动中高端机型销售。中怡康数据显示，开盘以来 2800 元以下产品销售占

海尔比例有明显提升，8/9/10 单月占比分别为 47.88%、42.17%、43.25%，显著高于
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1-7 月累计占比 37.21%水平。而同期整体市场该价格段占比稳定在 40%水平左右，并

非市场因素扰动。 

 

图表 11：海尔新冷年开盘各价格段占比（%） 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 

 

价格段下探效果显著，终端份额提升。海尔在线上线下均价下降均带来较好的终端销售。

1）线下：根据中怡康数据，新冷年开盘以来海尔均价不断下降，单10月均价下降13.14%，

带动单 10 月终端零售量份额提升 2.17pct。2）线上：根据淘数据，线上均价下滑几乎

与线下同步但降幅更大。单 10 月下滑 21.13%，带动当月线上零售量份额首次转正，提

升 2.54pct。 

 

图表 12：海尔线下均价变动（%）  图表 13：海尔线下份额变动（pct） 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
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图表 14：海尔线上均价变动（%）  图表 15：海尔线上份额变动（pct） 

 

 

 

资料来源：淘数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：淘数据，国盛证券研究所 

海尔产品势能有望随经营策略调整不断释放。结合 9 月数据点评中提到，美的在 T+3

生产+成本红利下全年保持低价竞争，而格力高成本库存逐渐消化后于新冷年开始主动

进行积极的价格策略，在格力美的等龙头收紧格局之时，海尔尚能抢占一定份额，可见

作为综合白电龙头，在空调市场产品力和品牌力积淀依然深厚。此次海尔开启对空调领

域价格段的策略调整是一个开端，后续有望带来份额的持续提升。 

 

龙头衡强，二三线品牌生存艰难 

 

9 月数据点评中我们提到，格力上半年受制于渠道高成本库存，价格策略较为被动，后

续会进一步抢占终端零售份额，刚刚过去的双十一 30 亿大促证明格力对于份额的强烈

诉求。后续龙头将进一步收紧格局。 

 

10 月中怡康数据显示，1）美的加大价格下降力度，份额继续提升。美的 10 月均价降

幅进一步扩大至 12.58%，同时份额提升 5.48pct，表现持续亮眼。2）格力受制于前期

基数较高，并没有延续 9 月降价份额提升的趋势，结合刚刚过去的双十一促销，格力

10 月的线下表现不排除为双十一蓄力的可能，龙头地位依旧。 

 

 

图表 16：格力、美的均价变动（%）   图表 17：格力、美的 1-10月零售份额变动（pct） 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
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龙头余粮充足，盈利能力无需担忧。对于市场担心的价格战后续是否影响龙头盈利，我

们认为无需担忧。截止 2019 年 Q3，格力、美的其他流动负债分别高达 623 亿、418 亿，

余粮充足。对于二三线品牌而言，龙头降价留下的价格空间更低。在产业链一体化带来

的规模效应、渠道杠杆能力以及品牌美誉度上均没有优势的二三线品牌，失去了价格优

势后，生存将越发艰难。 

 

图表 18：各品牌线上均价（元）  图表 19：格力、美的其他流动负债（亿元）充足 

 

 

 

资料来源：淘数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

投资建议：继续看好白电龙头的投资机会 

后续空调行业增速将继续回暖，一方面由于去年同期基数较低，一方面行业龙头加大终

端销售力度，逐渐收紧格局，随龙头渠道库存不断去化，后续出货端有望好转。 

 

公司层面，重点推荐海尔智家、格力电器和美的集团。1）海尔智家 Q4 空调业务有望进

一步回暖，渠道调整进一步优化，未来将提振收入端表现；2）格力电器在价格策略调整

后，市占率将进一步恢复，股权转让时间落地，分红预期提升；3）美的集团积极推进数

字化改造和渠道层级削减提升效率，长期竞争力不断提升。 

风险提示 

终端需求不及预期，行业竞争加剧，产业在线等第三方数据统计有误差。 
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