
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

空调再起价格战？复苏无虞，寡头博弈 
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促销预热？美的特价挂机价格重回 2000 元，份额同比提升明显。 

9 月以来，美的空调份额表现出强势的进攻性。根据奥维云网统计数据，9 月美的

线上/线下空调零售量份额分别同比+9.7/+13.6pct。而对比之下，格力单月线上/

线下份额分别同比+4.2/-10.3pct，表现被动。 

当然，需要指出的是，考虑到零售采样数据的误差和覆盖渠道的局限性（如格力发

力较多的专卖店渠道没有采样覆盖），所以实际两者的动销差异没有这么份额表现

出的这般大。9 月美的安装卡表现确实更强，估计同比增长在 20%左右，格力弱于

对手，但也基本同比持平。 

 

9 月零售数据结束了 2020Q2 以来双寡头份额竞争默契趋缓的局面。其实不难观察

到，在 2020Q2 以来，随着格力终端零售价格下降，双方价差已经基本收缩到稳态

水平（格力 ASP 比美的高 15%左右）。从份额表现来看，双方在竞争中都没有采

取激进的举措，默契地温和收割行业份额，行业价格也稳步回暖。 

 

为何 9 月格局再生变故？核心还是美的率先采取了进攻性的价格策略。美的 9 月份

额的快速提升还是来源于在价格段的竞争策略更主动。从奥维监测的零售数据我们

可以看到，8 月双方均价保持 15%左右的价差，但进入 9 月之后，美的价格策略更

为积极主动，主动降价，使得格力相较于美的的产品溢价重新拉大，造成双方零售

份额表现的巨大分化。 

 

从畅销的 1.5P 变频挂机的价格来看，美的 1.5P 新一级能效挂机的线下均价低点一

度降低到 2000 元左右的水平。基本与“618”促销的价格低点相当。 
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要点 



 

 

 

 

 

 资料来源：奥维云网，光大证券研究所，W42 为 10 月 12-18 日，右、下同  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  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  资料来源：奥维云网，光大证券研究所                                  单位：元 
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空调价格战再起？均价复苏大趋势判断不变，但价格竞争仍是双寡头博弈手段。 

大趋势：维持价格底部，温和复苏的判断。2019 年开启的行业价格战本质上是美

的借助原材料成本红利、渠道变革红利和对手的经营调整等多方面的天时地利人

和，主动出击。而 2020 年疫情带来的需求压力进一步加剧和延长了竞争。 

但从当前时点来看，在一年多的价格竞争后，行业诸如奥克斯等二线品牌已经基本

被明显打压，竞争进一步出清。行业整体基调就掌握在格力/美的两个龙头手中，

所以对后续行业格局的判断还是应该锚定两者的竞争策略。 

而 PPI 反弹大趋势下，原材料成本逐步走强，而格力虽然渠道仍在调整期，但库存

水平已经得到明显下降，不再是核心的掣肘，价格竞争的潜在收益空间有限，预计

双寡头之间不会出现“伤敌一千，自损八百”的非理性竞争（美的价格战中，自身

利润率未受影响；格力利润增速也仅略低于空调收入增速）。所以，我们对空调行

业价格的稳步回暖的大判断不变。 

而三季度以来，美的/海尔利润增速高于收入增速，二线品牌开始扭亏或盈利明显

改善都是对这一判断的佐证。 

 

那如何理解美的近期的降价策略？寡头动态博弈，降价仍是重要的时点性手段。 

美的：对手调整带来机会，会选择主动进攻。9~10 月是格力以往最重要的线下发

力时点（完成淡季打款，举办工厂巡展提振经销商回款）。但是格力因为销司处于

调整期，经销商的信心也尚未恢复，所以线下零售促销活动难免会受到冲击。而美

的为了维持自身的持续增长，进一步追近甚至超越对手，整体的竞争策略更加的积

极主动（故而 9~10 月美的线下价格优惠大）。 

 

格力：借助促销节点积极消化老能效库存。我们可以看到，与美的全面推行新能效

的策略所不同，格力线上线下的主销产品仍是老能效产品。考虑老能效产品的销售

期间只有一年，借助“双十一”、“元旦”等促销节点尽快完成库存去化和更迭，

是必然的选择。所以，我们预计在这些节点，格力同样会降价去提升自己的动销。 

  

 资料来源：淘宝网，光大证券研究所  资料来源：淘宝网，光大证券研究所，两款均为 3 级能效产品 

展望“双十一”：降价竞争不可避免，但是更多是双寡头节点性和局部性的举措。

所以，本次“双十一”，格力/美的虽然各自出发点不同，但采取的价格策略都会

相对积极。但我们认为，本次竞争应该定性为双寡头局部性的竞争策略，并非代表



 

 

 

着行业价格战的重启。所以代表性机型应该不会明显突破前低，而均价同比来看，

也将基本企稳，或控制在个位数下降。 

 

 

 资料来源：奥维云网，光大证券研究所                                                             单位：元 

 

展望后续，在格力渠道体系调整到位之前，双寡头之间或仍会有经营层面的动态博

弈，所以阶段性的价格会有一定波动。但考虑多因素拖累下，2020 年以来空调价

格为行业历史大底，所以我们维持价格回升，竞争收敛的趋势判断不变。 

 

投资建议： 

板块本周小幅跑赢大盘，白电板块表现最好。随着三季度以来，行业量价复苏，公

司利润修复的复苏拐点逐步明确，家电板块作为为数不多的低估值优质消费资产，

板块和龙头获得的关注度还在逐步提升。 

下周将进入三季报的密集发布期，重点公司业绩表现将确立景气度上行趋势。展望

未来 2~3 个季度，经济仍在持续复苏，基数却对应走低，业绩增速有望逐季提升。 

结合重点公司各自的估值水平、景气周期情况，我们推荐三条主线： 

1）复苏拐点确立，未来 2~3 个季度景气度向上确定性高的白电龙头：美的集团、

海尔智家、格力电器、海信家电； 

2）小家电仍是增速最好的成长板块，疫情催化结束后，优选具备中长期持续成长

能力的：九阳股份、新宝股份； 

3）估值底部，经营逐季改善：老板电器、华帝股份、欧普照明。 

 

市场表现回顾：市场小幅下跌，家电板块小幅跑赢大盘，主要系白电整机板块带动。

上周沪深 300 指数-1.5%，家电板块整体-0.3%。其中白电整机（+0.7%）、黑电

整机（-1.3%）、厨电与小家电（-3.3%）、照明（-3.5%）、家电零部件（+0.9%）。 



 

 

 

 

 

 

 

风险提示：经济回暖不及预期，地产销售/竣工复苏不及预期，疫情出现反复。 
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