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[Table_Title]  

空调行业 3 月大促专题 

价格折扣+以旧换新，共促家电需求提升 
 
 

每年 3月是空调行业旺季来临的第一次大促，各家电厂商会通过形式多样的

大促活动，吸引消费者，龙头企业具备相对更高的品牌与产品优势，市场份

额提升较为明显。2021 年在疫情影响逐步减弱，家电厂商对于内需回暖的诉

求较高，电商平台联手家电厂商共同启动 3 月大促活动，推出满减等价格促

销活动，同时推出以旧换新、免费包修、价保服务等方式鼓励消费者对家电

产品购买，促进家电需求回升。 

 每年 3 月是空调行业旺季来临的第一次大促。打好开年第一仗，将对全

年的销售起到鼓励和示范作用。根据中怡康数据，2009-2019 年空调 M3

销售额占全年销售比重呈波动上升趋势， 2009M3 销售额占比 6.15%，

2019M3 销售额占比 14.83%，提高 8.68pct。2020 年开年受疫情影响，M3

销售额 YOY-28.53%，全年占比回落至 6.18%。 

 3 月空调厂商多推出低价机型引流，原材料成本上行对今年空调产品均

价造成一定压力。3 月厂家通常会推出低价引流机型吸引消费者，低端

机型份额提升。2013-2019 年低、中、高价格段零售量份额分别为

49.37%/30.48%/20.15%；13-20年 3月低、中、高价格段零售量份额分别为

50.72%/28.89%/20.39% ， 分 别 较 全 年 变 动 +1.35pct/-1.59pct/+0.25pct 。

21W10-W13空调产品线上均价 2967元/台，YOY+25.35%，相比 2019年同期

-5.12%；21W10-W13，空调产品线下均价 3542 元/台，YOY+9.55%，相比 2019

年同期-8.14%。原材料成本上行，对空调零售均价产生一定压力。 

 2021 年家电厂商以旧换新、服务升级为亮点，21W10-13 恢复至 19 年同期

水平。2021年在疫情影响逐步减弱，家电厂商对于内需回暖的诉求较高，

同时叠加原材料上涨的影响，今年的大促活动除推出满减活动外，推出

以旧换新、免费包修、价保服务等方式鼓励消费者对家电产品的消费和

购买。根据奥维数据，21W10-21W13空调线上销售额 YOY+128.68%，相比

2019年同期+2.40%；线下销售额 YOY+194.73%，相比 2019 年同期-6.93%。

在价格折扣以及以旧换新活动带动下，有望持续促进家电需求回升。 

 大促期间龙头积极动销，行业集中度提升。每年 3月格力、美的推出“格

力沸腾”“美的火三月”等活动，品牌份额提升明显。根据中怡康数据，

2009-2020年 CR3零售额份额为 66.02%，其中 3月零售额份额为 72.91%，

3 月相比全年份额提升 6.89pct。21W10-13 CR3 线上份额为 78.54%，同比

-2.33pct，相比 19年同期+27.47pct；线下份额为 88.78%，同比+4.82pct，相

比 19年同期+7.38pct。 

投资建议 

 空调旺季来临，终端动销活动仍在延续，建议关注行业龙头格力电器、

海尔智家和美的集团。1）格力电器：空调龙头公司，渠道变革有望逐步

收获红利。2）海尔智家：港股私有化后治理结构进一步理顺，内部效率

提升带动长期利润率上行，海外业务布局完善。3）美的集团：产业链一

体化协同，生产+研发+渠道效率提升逐步兑现在终端市场份额提升。 

评级面临的主要风险 

 地产政策收紧；家电原材料价格上涨；家电行业价格战加剧；海外疫情

二次冲击。 
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1 每年 3 月为空调行业旺季大促第一仗 

每年 3 月是空调行业旺季来临的第一次大促，打好开年第一仗，将对全年的销售起到鼓励和示范作

用。各家电厂商会通过形式多样的大促活动，吸引消费者。根据中怡康数据，2009-2019 年空调 M3

销售额占全年销售比重呈波动上升趋势，2009M3 销售额占比 6.15%，2019M3 销售额占比 14.83%，提

高 8.68pct。2020 年开年受疫情影响，M3 销售额 YOY-28.53%，全年占比回落至 6.18%。 

3 月大促，空调厂商多推出低价机型引流，低价格段产品份额提升 1.35pct。2009-2019 年空调产品终

端市场均价为 3562元，M3 均价为 3614元，略高于整年终端市场均价，环比 1-2 月均价下降 5%。3-8

月为空调销售旺季，通常处于价格波谷。作为销售旺季第一枪，3月厂家通常会推出低价引流机型吸

引消费者。根据中怡康数据，我们将 2200-、3100-、3700-定为低价格段，将 4300-、4900、5500-定为

中间价格端； 8000-、10500-、10500+定为高价格段。2013-2019 年低、中、高价格段零售量份额分别

为 49.37%/30.48%/20.15%；13-20年 3月低、中、高价格段零售量份额分别为 50.72%/28.89%/20.39%，分

别较全年变动+1.35pct/-1.59pct/+0.25pct。 

 

图表 1. 2009-2020空调行业M3销售额及全年占比呈波动上

升趋势 

 图表 2. 09M1-21M1 空调市场均价及 09-20 年年度均价：3-8

月为空调销售旺季，多处于价格波谷 
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资料来源：中怡康，中银证券  资料来源：中怡康，中银证券 

注：每年 M3 市场均价用黑色菱形标记 

 

图表 3. 13M3-21M1 空调价格段零售量份额变化：每年 3月低价格段产品份额提升 
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资料来源：中怡康，中银证券 
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图表 4. 13M3-21M1 空调价格段零售额份额变化：每年 3月低价格段产品份额提升 
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资料来源：中怡康，中银证券 

 

3 月行业龙头份额提升。每年 3月格力、美的推出“格力沸腾”“格力春雷”“美的火三月”等活动，

品牌份额提升明显。根据中怡康数据， 2009-2020 年格力 / 美的 / 海尔零售额份额分别为

30.93%/23.25%/11.84%，CR3为 66.02%，其中 3月零售额份额分别为 34.53%/26.65%/11.73%，CR3为 72.91%，

3月相比全年份额分别+3.61pct/+3.40pct/-0.11pct，CR3 提升 6.89pct。 

 

图表 5. 10M3-21M1 空调品牌零售量份额变化：3 月龙头品牌份额提升 
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资料来源：中怡康，中银证券 
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2 今年 3 月大促活动表现 

2.1 价格折扣+以旧换新，服务升级促销售 

2021 年在疫情影响逐步减弱，家电厂商对于内需回暖的诉求较高，电商平台联手家电厂商共同启动

3 月大促活动。为响应商务部等 12 部门鼓励淘汰旧家电家具、对绿色智能家电和环保家具给予补贴

的号召，同时叠加原材料上涨的影响，今年的大促活动除推出满减等价格促销活动外，推出以旧换

新、免费包修、价保服务等方式鼓励消费者对家电产品的消费和购买。 

平台方面，京东推出 315品质购物节，以“产品+服务”构建消费者心智。在价格折扣方面，设置各

种满减优惠，如全家电品类推出满 4980-500、满 980-200等，针对空调、冰洗、电视等品类还提供针

对性的满减优惠；服务方面，推出以旧换新至高折现 600元、至高 24 期白条免息等活动。 

苏宁易购主打以旧换新服务，家电以旧换新最高可省 1000 元，还有免费上门拖旧送新服务；根据不

同品类设置了不同优惠形式，如空调挂机以旧换新可省 300元，柜机可省 600元；冰箱洗衣机提交回

收订单后发放 9折券，最高可减千元；在价格折扣方面，苏宁还推出家电类产品满 1000减 100优惠。 

 

图表 6.电商家电 315 活动总结 

电商平台 价格战 服务战 

京东 家电 满 300-30、660-100、980-200、4980-500 元 家电 
以旧换新，至高折现 600元；至高 24期 

白条免息 

 空调 满 4980-500、499-50、999-100、2999-200元优惠券 空调 以旧换新，至高可减 600元 

 冰洗 满 3980-200元优惠券 冰箱 以旧换新，至高可减 500元 

 黑电 满 2000-100、4000-500元优惠券 洗衣机 以旧换新，至高可减 500元 

   电视 以旧换新，至高可减 200元 

苏宁易购 家电 满 1000-100优惠券 家电 以旧换新，至高可减 1000元 

 生活电器 两件 8.5折 空调 以旧换新，至高可减 600元 

   冰洗 以旧换新，满 1000元 9折 

   厨卫 以旧换新，返 100元云券 

   电视 以旧换新，返 100元云券 

国美电器 家电 大牌家电低至 5折起   

资料来源： JD优惠券公众号，苏宁易购，中银证券 

 

品牌方面，格力通过超值折扣+“十年包修&免费清洗”组合式服务，带动家电行业服务升级；美的

联合苏宁、国美等电商龙头，推出“四免一”、买美的套装最高返现 3000 元等促销活动，同时提供

免费上门清洗等服务。 
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图表 7.主要家电品牌 315 促销活动 

品牌 价格战 服务战  

格力 
原价 179元/台和 139元/台的柜、挂机深度清洗服务，活动期间仅售 149元

和 109元。 
“十年包修”+“免费清洗”组合式服务 

美的 

在苏宁易购成套购买美的产品最高返 3000 元，并且有机会获得全屋家电

任洗卡；同一个顾客 7天内在苏宁套购跨品类美的系产品，还可参与最高

价值 1999元的赠品。空调套购最高立减 1000元。 

推出“四免一”的巨大优惠活动（美的国美） 

提供家电免费上门清洗和免费上门量房服务，

同时赠价值 168元精美陶瓷套碗一套；空调 0元

安装；苏宁易购买美的小家电，可享“365天换

新机活动” 

海尔  

推出免费安装、10年包修、365天只换不修等服

务，以及以旧换新、买柜送挂、精美好礼、抽

汽车大奖等多重福利（大连苏宁） 

TCL  

推出“大屏无忧购，1年只换不修活动”，活动

期间购 TCL75寸以上型号享一年只换不修资格，

同时购指定机型将赠腾讯会员季卡（宁波苏宁） 

老板电器 

3月 1-15日购买任意产品满 8000元得抽奖券一张，每五张抽奖券必中一张

1500元现金大奖，购买老板电器 4件套得全系双立人，最高 2000元以旧换

新抵用券（宁波苏宁） 

 

海信 海信 1.5P一级变频空调挂机预售价仅 1999元（湖南苏宁）  

资料来源： 中国经济周刊，新浪财经，搜狐网，腾讯家居，中银证券 

 

图表 8. 格力安徽“春雷活动”  图表 9.苏宁“315 焕新节”以旧换新活动 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：快科技网，中银证券 

 

2.2 今年 3 月空调销售表现回顾 

从增速水平来看，根据奥维云网数据，19W10-W13 空调线上销售额 YOY+27.17%，线下销售额

YOY-8.98%；20W10-W13 空调线上销售额 YOY-55.22%；线下销售额 YOY-68.42%。21W10-21W13 空调线

上销售额 YOY+128.68%，相比 2019年同期+2.40%；线下销售额 YOY+194.73%，相比 2019年同期-6.93%，

线下尚未恢复至 2019 年同期水平。 

均价方面，空调 2月均价持续下滑，进入 3月（21W10）达到最低值，19W10-W13 空调产品线上均价

3127元/台，YOY+1.33%；线下均价 3855元/台，YOY-0.07%；20W10-W13空调产品线上均价 2367元/台，

YOY-24.31%，线下均价 3233 元/台，YOY-16.14%；21W10-W13 空调产品线上均价 2967 元/台，YOY+25.35%，

相比2019年同期-5.12%；21W10-W13，空调产品线下均价 3542元/台，YOY+9.55%，相比2019年同期-8.14%。

从产品均价来看，原材料成本上行，对空调零售均价产生一定压力。  

从份额来看，19W10-W13格力/美的/海尔线上份额分别为 15.84%/29.16%/6.06%，CR3 为 51.07%，线下份

额分别为 36.44%/32.70%/12.27%，CR3 为 81.40%；20W10-W13 格力 /美的 /海尔线上份额分别为

25.05%/45.78%/10.03%，同比+9.21pct/+16.62pct/+3.97pct，CR3 为 80.86%，同比+29.80pct；线下份额分别

为 33.22%/37.20%/13.54%，同比-3.22pct/+4.50pct/+1.27pct，CR3 为 83.96%，同比+2.56pct；21W10-13 格力/

美的/海尔线上份额分别为 32.62%/36.10%/9.82%，同比+7.57pct/-9.68pct/-0.21pct，CR3 为 78.54%，同比

-2.33pct；线下份额分别为 33.56%/42.42%/12.80%，同比+0.34pct/+5.23pct/-0.74pct，CR3 为 88.78%，同比

+4.82pct。从份额来看，21W10-21W13龙头份额相比 19 年同期有较明显提升。 
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图表 10.19-21W10-W13 销售额、均价对比 

日期 
线上销售额 

YOY(%) 

线下销售额 

YOY(%) 

线上均价 

（元/台） 

线上均价 

YOY(%) 

线下均价 

（元/台） 

线下均价 

YOY(%) 

19W10(3.04-3.10) 46.16  (22.33) 3,117.00  1.47  3,858.00  (1.65) 

19W11(3.11-3.17) 30.09  10.86  3,118.00  1.60  3,961.00  3.37  

19W12(3.18-3.24) (3.80) (37.61) 3,099.00  1.01  3,762.00  (6.65) 

19W13(3.15-3.31) 33.04  6.97  3,172.00  0.79  3,701.00  (1.23) 

             

20W10(3.02-3.08) (49.53) (86.55) 2,381.00  (23.60) 2,996.00  (22.33) 

20W11(3.09-3.15) (63.28) (71.69) 2,287.00  (26.66) 3,356.00  (15.29) 

20W12(3.16-3.22) (53.00) (39.86) 2,458.00  (20.69) 3,086.00  (17.97) 

20W13(3.23-3.29) (47.46) (54.64) 2,410.00  (24.02) 3,304.00  (10.72) 

       

21W10(3.01-3.07) 227.60  402.29  2,808.00  17.95  3,352.00  7.81  

21W11(3.08-3.14) 17.11  125.95  2,931.00  28.18  3,648.00  8.71  

21W12(3.15-3.21) 293.81  156.38  3,092.00  117.95  3,658.00  18.45  

21W13(3.22-3.28) 90.03  52.36  3,112.00  29.12  3,480.00  5.31  

资料来源： 奥维云网，中银证券 

 

图表 11.19-21W10-13 空调线上品牌份额：21W10-13 CR3 同

比下降 2.33pct 

 图表 12. 19-21W10-13 空调线下品牌份额：21W10-13 CR3 同

比提升 4.82pct 

格力 美的 海尔 其它

2019年

2021年

 

 

格力 美的 海尔 其它

2019年

2021年

 

资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

 

32725805/47054/20210408 10:54



 

2021 年 4月 8日 空调行业 3 月大促专题 9 

3 风险提示 

1）疫情影响宏观经济未能达到预期：当前疫情出现散点爆发态势，若疫情大规模爆发或将影响国内

宏观经济水平从而对家电企业的生存环境产生不利影响； 

2）海外疫情二次冲击或将影响家电出口：海外疫情蔓延会影响家电行业目标市场的经济环境，同时

抑制当地消费者的消费支出，这都会对家电行业的出口产生影响； 

3）家电行业价格战加剧：家电厂商或因长时间价格战导致无法支撑持续上涨的经营成本，影响企业

综合盈利能力水平； 

4）地产表现低迷: 家用电器行业的景气程度与房地产行业的关联性较高；房地产行业未来调控方向

和调控力度具有较高的不确定性，如果调控政策导致房地产市场交易长期低迷，住房装修及电器需

求将相应减少，从而将对行业内企业生产经营带来不利影响。 

5）原材料价格上涨风险：若未来主要原材料价格出现持续大幅上升情况，将不利于行业内企业的成

本控制，进而影响盈利水平。 

6）地产政策持续收紧：若地产政策收紧，短期内房地产成交量或有下滑，短期内将影响家电需求收

紧。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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