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家电行业 

  

 
又见格力“百亿让利”，这次有什么不同？ 

——两轮空调“价格战”的比较 

 

   行业专题  

      ◆事件： 

继今年“11.11”开展“30 亿大让利”活动，并实现 100 亿总销售额

后，格力在 11 月 26 日宣布开展“再掀 11.11 百亿大让利”活动，从 11

月 27 日开始，以和“11.11”期间相同的价格，在格力分销平台和各地授

权专卖店销售“俊越”、“T 爽”系列空调。 

◆上一轮空调“价格战”复盘（2014~2016） 

背景：空调零售需求在 2012-14 年间没有明显增长，但格力和美的出

货端较为激进，渠道库存不断积压，最高曾达到 6 个月以上的销量。 

过程：2014 年国庆前夕格力率先降价，龙头在零售端通过抢份额加快

库存消化。格力、美的均大幅减少工厂端出货，加速渠道库存去化。 

结果：“休克疗法”导致龙头收入端大幅下滑，部分二线品牌零售份

额被挤出导致其收入下滑，而龙头利润端的韧性要明显强于二线。因奥克

斯的崛起，“价格战”后行业内销量 CR3 反而从 77%下降到 70%左右。 

股价表现：需求走弱时龙头股价即下跌；15Q3 真正开始“休克式”

去库存时股价已见底；去库存最后阶段，需求还未回暖，股价已提前上涨。 

◆这一轮“价格战”有什么不同？ 

出发点不同：本轮“价格战”短期目的是抢份额保增长，中期目的是

重塑格局，并非库存，不会出现类似 15 年的“休克式”去库存，不用担

心龙头业绩的大幅下滑。 

结果不同：份额向头部品牌集中的趋势已经非常明确，行业份额将再

次稳定集中到“双寡头”手中，和过去不同，格力和美的不会再主动给二

线品牌突围的机会。 

股价：根据经验，若悲观预期已经反应，股价有望先于需求回暖。 

◆投资建议： 

我们认为，龙头主动出击重塑格局有利于长期竞争格局和盈利能力的

稳定性。作为成熟消费品公司，家电龙头的估值框架有望从 PE-G 向

PB-ROE 过渡，随着全球资产隐含回报率的下降，高 ROE 且估值较低的

家电公司的吸引力将上升。重点推荐：格力电器、美的集团、海尔智家。 

◆风险分析： 

1.宏观经济不景气的系统性风险；2.地产销量出现大幅度萎缩；3.家电

行业原材料价格大幅上涨。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

000651 格力电器 57.71 4.36 4.88 5.35 13 12 11 买入 

000333 美的集团 54.30 2.92 3.48 4.05 19 16 13 买入 

600690 海尔智家 17.06 1.17 1.47 1.43 15 12 12 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 11 月 29 日 
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“百亿让利”的提法不禁让人想起格力在 2014 年国庆节期间主动挑起

的上一轮空调“价格战”，为了更好地理解空调“价格战”的影响，我们

将首先回顾上一轮空调“价格战”的背景、过程以及影响。五年后的今天，

两次“价格战”有什么异同，这次将如何收场，又将对空调行业产生怎样

深远的影响？ 

 

1、上一轮空调“价格战”复盘（2014~2016） 

图 1：上一轮空调“价格战”复盘（2014~2016） 
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资料来源：Wind，中怡康，光大证券研究所测算 

 

2014 年之前，董明珠曾在各种场合表示过对“价格战”的否定态度：

“格力从不打价格战，两败俱伤的事，我们不做。”“消费者不是价格战的

受益者，格力坚决不打价格战。”因此对于格力管理层来说，2014 年主动

挑起“价格战”估计也是万不得已才出此下策。 

1.1、背景：需求不振靠压货增长，渠道库存积压过多 

2011 年后，由于前期补贴性政策逐步退出，且国内市场消费信心不足，

持续增长的空调需求突然失速，2012 年零售量下滑接近 20%，2013 年虽然
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有所恢复，但 2014 年的“凉夏”导致需求再次滑坡，即零售需求在 2012-14

年间没有明显增长。 

而 2012 年正是董明珠和方洪波分别出任格力和美的董事长的元年，急

需靓丽的财务表现证明自己，董明珠更是在上任时提出五年再造一个格力的

目标，即每年收入增长 200 亿，格力和美的对业绩较强的诉求导致其空调出

货端较为激进，渠道库存不断积压。 

图 2：空调出货持续高于零售导致渠道库存积压（2012-2014） 
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资料来源：中怡康，产业在线，光大证券研究所 

2014 年“凉夏”导致的需求滑坡是压垮渠道体系的最后一根稻草，渠

道库存进一步积压，根据产业在线统计，2014 年底空调全行业渠道库存超

过 3500 万台，综合不同口径，我们预计全渠道库存至少有 3000 万台左右，

达到 6 个月以上的销量。 

图 3：预计 2014 年底全渠道库存至少有 3000 万台左右（示意图） 
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资料来源：光大证券研究所综合不同口径测算 

1.2、过程：格力发动“价格战”，其他品牌被迫跟进 

2014 年国庆节前夕，格力山东销售公司在报纸上刊登了一则写给家电

同行的敬告，称：“格力电器 20 年首次将发动价格战，斥资百亿回馈光大

消费者。国庆期间优惠力度空前。如因此触及到您的利益，我们深表歉意！” 

“价格战”一触即发，美的、奥克斯、志高、格兰仕等空调企业纷纷正面迎

战。 



2019-12-02 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

 

图 4：2014 年国庆节前夕，格力在报纸上刊登的格力敬告同行书 

 

资料来源：济南日报，光大证券研究所 

上一轮“价格战”零售价平均降幅在 5%左右，最大降幅 10%。2014

年底“价格战”初期，各品牌均价降幅在 5%以内，降幅并不大，到 2015

年，空调零售需求并未看到好转迹象，各品牌均加大降价力度，行业整体

均价降幅达到 5~7%，二线品牌，如科龙等降幅达到 10%。 

图 5：2015 年空调零售需求依然一般  图 6：上一轮“价格战”在 2015 年达到高潮 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所 注：图中所示为各品牌零

售价平均调整幅度 

 

 零售端抢份额+工厂端暂停出货，2015 年龙头加速库存去化。2014 年

9 月开始，格力单月零售额份额增幅接近 5pct，美的零售额份额增幅也在

1pct 以上，龙头在零售端通过抢份额加快库存消化。与此同时，格力、美

的均大幅减少工厂端出货，加速渠道库存去化。
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图 7：龙头降价对份额的提升立竿见影  图 8：龙头暂停工厂出货，加速渠道去库存 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所  资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

1.3、结果：龙头业绩韧性好于二线，格局未变 

 上一轮“价格战”对家电公司报表端最大的影响体现在 2015 年，因“休

克疗法”导致龙头收入端大幅下滑，二线品牌虽然库存压力较小，但零售

份额被挤出导致收入同样下滑，而龙头利润端的韧性要明显强于二线。 

图 9：因“休克疗法”导致龙头收入端大幅下滑  图 10：2015 年各品牌空调收入和利润增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2016 年“炎夏”使得渠道库存基本出清，16Q3“价格战”宣告结束。

行业景气度逐步走出底部，受益于地产需求拉动，空调零售进入为期两年

的高景气周期，均价也重回增长趋势。 
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图 11：受益于地产需求拉动，16Q3 后空调零售进入高景气周期 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

因奥克斯的崛起，“价格战”后行业集中度反而有所下降。上一轮“价

格战”期间龙头零售份额虽然明显上升，但因为采用“休克疗法”，内销

出货端行业集中度并没有明显提升，反而因为奥克斯的逆势崛起，格力和

美的内销量份额有所下降，内销量 CR3 从 2014 年底的 77%下降到 2016

年底的 70%左右。 

图 12：空调“价格战”后行业集中度反而有所下降 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 

1.4、股价表现：需求走弱即下跌，去库存尾声先上涨 

 

复盘上轮“价格战”中家电龙头的股价表现，我们发现： 

1）影响股价的核心因素是需求周期，需求走弱时就已带动股价走弱，

体现预期，“价格战”开始时股价仅小幅下跌； 

2）15Q3 真正开始“休克式”去库存时股价已见底，龙头收入大幅下

跌，但股价却并未跌破前期底部； 

3）去库存最后阶段，需求还未回暖，股价已经领先基本面开始上涨。 

 

 



2019-12-02 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

图 13：上一轮“价格战”期间格力和美的股价表现复盘（元） 
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格力电器股价 美的集团股价

当需求走弱时，股

价便已走弱体现预

期

价格战开始时，股价小

幅最后一跌，见到估值

底

休克式去库存，收入

大幅下跌，股价却并

未跌破前期底部

需求/库存周期底部，

股价领先基本面上

涨

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、这一轮“价格战”有什么不同？  

2.1、出发点不同：并非库存，而是重塑格局 

导致上一轮“价格战”的原因是渠道库存压力过大，倒逼格力率先降价

去库存，美的等厂商跟进导致全面“价格战”爆发。而 2019 年以来，美的

已经把渠道库存严格控制在 1 个多月，而格力渠道库存最高时也仅为 5 个

月左右，相比上一轮“价格战”时期全行业超过 6 个月的渠道库存，2019

年的库存压力小得多，因此本轮“价格战”的出发点并非库存，不会出现

类似 15 年的“休克式”去库存，不用担心龙头业绩的大幅下滑。 

短期目的是抢份额保增长。弱需求下唯有通过抢份额才能实现增长，厂

商面临增长压力经营策略纷纷转向“抢份额保增长”，只不过有些厂商经

营转向更前瞻，比如美的从 18Q3 起就开始清理渠道库存，为 19 年的经营

策略转向做准备。 

中期目的是重塑格局。龙头中长期的盈利能力取决于竞争格局，此轮龙

头主动发起降价促销最重要的目的就是重塑行业格局，18 年奥克斯空调的

上升势头依然强劲，更大的产销规模将意味着对渠道和供应商议价能力的

进一步增强，对“双寡头”格局的威胁上升，与此同时，小米等新玩家还

在加速进场，格力和美的不太可能还放任不管。 

春节过后，美的空调“T+3”变革初见成效，低库存快周转模式使得生

产端成本优势快速体现，渠道端经营策略更灵活，积极降价后，无论是传

统渠道，还是网批等新兴渠道，美的份额都有所提升，反映到最终结果上

是远超行业的增长，并非价格促销这么简单。 
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图 14：空调线下渠道销量份额同比变动  图 15：空调线上渠道销量份额同比变动 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

和上一轮价格战由格力挑起，美的跟进不同，此轮价格战可以说是美的

主导，而格力终于跟进，直到今年“双 11”的 “30 亿大让利”活动以及

11 月 26 日宣布的“再掀 11.11 百亿大让利”活动，格力的经营策略终于

从防守转向进攻。 

图 16：格力“30 亿大让利”活动公告  图 17：格力“再掀 11.11 百亿大让利”活动公告 

 

 

 

资料来源：公司信息，光大证券研究所  资料来源：公司信息，光大证券研究所 

均价下降幅度大于上轮，龙头态度更坚决。由于并非简单出于短期去库

存的需要和短期利润考量，而是希望抢份额保增长，并成功遏制住“奥克

斯们”，因此此次均价下降幅度要大于上轮，龙头将成本红利悉数传递给

终端消费者。 
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图 18：此次均价下降幅度要大于上轮  图 19：格力 2019 年“双 11”降价力度较大 
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零售均价同比 原材料同比

 

 

 

资料来源：中怡康，Wind，光大证券研究所测算  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

2.2、结果不同：格局有望重塑，份额稳定集中到双寡头

手中 

受益于强大的品牌号召力，此次“双 11”格力全渠道实现销售 100 亿

以上，零售表现出极高的价格弹性。和上一轮“价格战”相似之处是龙头在

“价格战”中拥有绝对主导权，份额快速提升，利润端也表现出很强的韧性，

而 19Q3 后估计二线品牌空调收入和利润均会出现不同程度的下滑。 

图 20：龙头在价格战中占据绝对主导权，业绩韧性更强（19H1） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

龙头希望通过“价格战”，短期抢份额保增长，中期遏制二线品牌重塑

格局，目前来看较为顺利，份额向头部品牌集中的趋势已经非常明确，行

业份额将再次稳定集中到“双寡头”手中。 

和过去不同，格力和美的不会再主动给二线品牌以突围的机会，长期竞

争格局的稳定性比短期盈利能力更重要，这一点在格力和美的看来已经非

常明确。 

凭借当前规模下的制造优势和品牌优势，格力/美的空调内销净利率分

别接近 20%/15%，行业第三已是微利。在此情境下，格力和美的之间进一

步的价格竞争就是非理性的，我们也能发现，美的今年以来的降价也是在

保证利润率的情况下争夺份额，因此不用担心龙头间无休止的价格竞争。 
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2.3、股价：已反应悲观预期，关注价值重估机会 

回顾这轮“价格战”前家电龙头的股价表现，我们发现： 

1）2018H2 空调需求的走弱立即在格力和美的股价上体现出来； 

2）2019Q1 虽然需求尚未回暖，但因为外资流入，家电龙头的估值提

前触底回升。 

3）近期因对“价格战”升级的担忧，格力和美的股价再度承压。 

 

图 21：这轮“价格战”前家电龙头的股价表现回顾（元） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制，股价截至 2019 年 11 月 29 日 

根据上一轮“价格战”经验，若悲观预期已经在股价中反应，股价有望

先于需求回暖。此外，我们认为，龙头主动出击重塑格局有利于长期竞争

格局和盈利能力的稳定性。长期来看，格力和美的作为成熟消费品龙头的

估值框架有望从 PE-G 向 PB-ROE 过渡，在 PB-ROE 框架下，长期竞争格

局的稳定性比短期业绩增速更重要。 

3、投资建议 

通过复盘格力发起的上一轮“价格战”，我们认为此轮价格战和上一轮

的本质区别是出发点并非库存，不会出现类似 15 年的“休克式”去库存，

不用担心龙头业绩的大幅下滑。 

此次龙头发起“价格战”的短期目的是抢份额保增长，中期目的是重塑

格局。和上一轮“价格战”相似之处是龙头在“价格战”中拥有绝对主导权，

份额快速提升，利润端也表现出很强的韧性，不同之处是行业份额有望再次

稳定集中到“双寡头”手中。 

近期因对“价格战”升级的担忧，格力和美的股价再度承压。我们认为，

龙头主动出击重塑格局有利于长期竞争格局和盈利能力的稳定性。格力和美

的作为成熟消费品龙头的估值框架有望从 PE-G 向 PB-ROE 过渡，随着全球

资产隐含回报率的下降，高 ROE 且估值较低的家电公司的吸引力将上升。

继续重点推荐：格力电器、美的集团、海尔智家。 
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4、风险分析 

1.宏观经济不景气或加速下行给行业带来的系统性风险； 

2.地产销量出现大幅度萎缩，影响新增需求，造成需求下降； 

3.家电行业原材料价格大幅度上涨，造成企业成本压力上升。 



2019-12-02 家电行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

 

行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 本次 变动 

000651 格力电器 57.71 4.36 4.88 5.35 13 12 11 6.0 3.1 2.8 买入 维持 

000333 美的集团 54.30 2.92 3.48 4.05 19 16 13 4.5 3.7 3.3 买入 维持 

600690 海尔智家 17.06 1.17 1.47 1.43 15 12 12 7.3 2.3 2.1 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 11 月 29 日 

 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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