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发言人1   00:00
The meeting is ready to start. Please remain on the line. 本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转八引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:34
郭主任，大家晚上好，我是长江证券分析师陈亮。我们在此汇报一下我们关于阿里诺对于这个空调需求影响的一个专题的一个报告。因为二季度的话，其实对于整个天气维度影响会比较大，主要在降水包括气温维度会造成这样一个比较极端这样一个影响。那么在这个维度上面的话，它会在整个气温如果说出现急剧的高温的情况下，我会对空调造成这样一个需求的一个增加。那我们也想具体去看一下，就是二季度在这个历史上面，就是发生的二季度说他对于这个空调学会有一什么样的一个影响的一些规律，包括什么样一个特征。是二十多的话，其实现在确实各气象局也在报道，今明两年可能会是一个二十多非常超级二十多这样一个形成的这样一个可能性是比较高的。因为从六月份以来的话，气象组织包括美国国家海洋以及大洋大气域管理局，中国国家气候中心根据观测指标详细确定。

发言人1   01:39
热带太平洋地区的话已经出现鄂尔多现象，并且发布了鄂尔多多的预警。后续的话这个强20度现象出现的概率也会比较高。那么二季度的话会怎么会去影响这样一个需求？因为二季度的话简单来说，它是指发生在赤道太平洋中东部的海水大范围及持续异常偏暖的这个现象。当这个赤道太平洋的中东部海区的这个海湾指数，上个月的话，滑动平均绝对值少达到或超过0.5摄氏度，0.5摄氏度且持续至少五个月，那么就判定为一次二十多。那么根据这个监测的温度向上偏移的这个程度，二度也会分成弱中等强和超强这样一个这个东西。那么是以时间在峰值达到或超过0.5摄氏度，但小于01.3摄氏度，定位弱时间达到或者超过1.3摄氏度，小于二两摄氏度，那么视为中等时间达到或超过两摄氏度，那么定位超级定位强时间达到超过2.5摄氏度定位这个超强事件过往来看，二季度的话一般的话是在2到7年会发生一次，是会有这个规律性的一个情况。

发言人1   02:48
莫里的现象本质的话，其实东南人信奉异常，导致赤道东包括中太平洋的话水温异常，而产生的这样一个气候反常的一个现象。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，每次二十多。发生在其演变空间分布和影响方面都有一些它的一些11一些独特性。

发言人1   03:12
对于国内而言的话，鄂尔多的话这个影响主要在改变降水，气温以及登陆的台风数量和强度方面。从历史的统计的数据去去看的话，在鄂尔多事件发生的当年比较容易出现气温偏高的情况。因为二季度的话，它的这个增暖的话，叠加全球变暖这个情况下，会导致全球气温的话出现明显偏高。对应高温的这个事件的话，不仅更容易发生，而且还会更强更持久，甚至会来的会更早一些。另外的话就是奥利的这个震荡效应的话，也会在次年达到峰值，所以它不仅说是在当年会有影响，那么在第二年的话，可能会有一个更强的一个高温天气出现的一个情况。第二个就是在全球快速变暖叠加鄂尔多发展时，大气含水量也会增加，也会使这个降水会变得更强。其实今天大家也能够感受到，就是我们的整个的台风天气，包括这个降水的话，其实是密度是比较高的。

发言人1   04:11
第三个在偶尔能够发展期的话，台风的生成的位置显著向西北太平洋的东南部偏移。那么根据气象中心的最新预测的话，是二楼及其大气海洋路面的共同因素影响，预计2020年主主汛期6到8月份的话，我国的整个气温总体偏差。那么计算气候事件偏多，东南部地区它会出现旱重于闹中渝汉，有有南北两条多余带。松辽流域包括海河流域、黄黄河流域的下游，长江流域的下游，珠江流域当出现比较严重殉情，那么西江北部的降温会偏少，它会出现南涝北旱的这样一个情况。

发言人1   05:01
从全球的这个视角去看的话，这个二楼的话对气候的形成的话影响的话其实是比较显著的。更多的话带来这种其他全球气候灾害。当前来看，温度掌握方面，根据气候组织多模式的集合预测去看的话，全球陆地温度上高于正水平的概率几乎普遍增加。那么价值方面来看的话，2020年7到9月份的多模式组合预测显示降低概率呈现出结构良好预期，幅度较大的一个倾斜感。就大气对于这个太平奥尔多线上这个典型强烈响应。

发言人1   05:36
在这个二季度发生期的话，我们的就是因为刚刚讲的，它会对气温造成比较大的一个影响。它对于气温的话，其实也会驱动我们整个空调这样一个需求的一个增加。我们想看看在它那上面会是一个什么样的一个影响的一个机理。参考2026年以来的这个数据去看的话，空调内销量的话在沃尔多时间期间的话，相应的月份以及对应的后面的一个冷链，就下一个冷链的话阶段的话，整个紧季度都表现大的主要的表现比较好。同时从2025年的年今年去看到二季度的话，也可能会带来这个强降水，那么对应当年这个修会造成一定的压制，在事件发生的次年，在对应的整个气温会达到峰值，空调不普遍表现会比较好。

发言人1   06:15
根据产业链数据去看的话，从这个月度级别数据我们去看的话，从09年10月份到110年10月份的话，这个是一个中等沃尔罗发生的这个期间。2015年4月到2016年6月的话，这是前二度发生的这个期间。二三年的这个八月份到20年10月份的话，是中二的这样一个中等二的这个时间期间。对应来看，就是空调整个的月度销量的累计值的话，在2009年10月份到2010年10月份的话是增长了60%。

发言人1   06:40
那么15年4月份到16年的六月份的话是下降25%。然后二三年8月份到24年四月份的话是增长了6%。那么从冷链这个口径去看的话，空调电量2010年冷链是同比增长了44%。

发言人1   06:53
16年17年冷链的话就是一六冷年是消耗了20%，但是一线的也是增长61%。我们看看我们可以看到就在正常情况下，它这个增长幅度会比较高。那么在2.50的年化分别同比是持平和增长12%点。从定价的一个维度去看的话，在12年到20年后，整个日下阶段空调均价均呈现同步提升的一个趋势。所以他不仅带着这个量的一个较快的一个增长，同时的话也会在这个均价的一个提高。

发言人1   07:20
当然刚刚我们也注意到就是15年的话，整个空间的话其实是出现下滑的一个情况。这个话也是刚才讲的二十多号在这个发生期的话，可能会在这个暴雨天气这样一个增加，导致一个良性。这个话可能会使得整个的降雨的话，在这个时间可能会有两个月甚至更长的时间。降雨的增加也会导致阶段性的空调销售受到影响这样一个情况。

发言人1   07:44
但是但是我在下一个指的就是我们刚才那个你看其在2016年的话，这个冷链是下滑。但是在2017年这个冷链的话，整个工业增长61%。那在下一个冷链会有一个爆发式的这样一个需求的一个增加。从06年参考数据来的话。这个海外的一个情况，其实我们也是表现不错的。就是2 0006年来哈空调外线的话，在鄂尔多斯期间化整个的相应月份以及对应后一年两年这个阶段景气的表现都相对比较好。其中欧洲东南亚的话，这些省份景气度相对比较好。

发言人1   08:20
根据产业链线数据化月度数据去看的话，09年10月份到10年4月份的话，中等20的事件期发生期间的话，15年四月份到16年6月份强二轮事件发生期间，以及2023年8月等到2024年四月份的这个中等二的创建空调的话，整个外销量的话就是同比累计值分别增长30%，下滑失业率和增长25%。从冷链口径去看的话，2010、10年冷年同比是增长45%，那么16年的年的话也是增长7%，17年也是占12%。2024和2025年的年化分别同比增长是20%和15%。

发言人1   08:50
所以的话在整个海外的话，这个区域化趋势也会表现会相对说是比较好的。分这个地区的维度去看的话，亚非欧的话这些偏东求的这个区域更容易出现受二手的声影响。对应的这个高温天气驱动之下的话，空调需求会更加旺盛。从空从中国空调出口这个海外数据看的话，15年到26年的话，整个欧洲生鲜中国像非洲、欧洲、北美、东南亚这些区的话出口景气度都表现比较优。那么线下欧洲空调出口量的话同比是增长了多个月份都会在90%以上这样一个增长。那么2023年到2024年和2022试验期的话，中国像欧洲、拉美、北美、东南亚的话，这些区域的话也表现比较好，叠加的话有这个补货的需求。2024年和205整个空间像各地区的这个表现都是非常强劲的一个表现。

发言人1   09:35
2026年下面的话就是空调的话，整个品类内销外销技术，其实都有望进一步迎来缓解。如果说20的话，有望进一步的会增强后续的这样一个景气的这样一个延续性的一个一个信心。因为对应2020项目的话，就是空调的话整个的内外销的技术都会有一定的缓解。那么叠加二的这样一个事件带来这样一个高温预期。

发言人1   09:54
从过往复盘去看的话，下面的话整个空调这个外销弹性会相对来说比较值得去期待。那些话今年6月份的话是有这个多余的一个情况，对应的话明年的话可能会有这样一个极端高温的一个情况，也会在明年可能会在一个需求的这个极端这样一个拉动。这是关于这个20度的话对这个需求的一个啊一一个影响。从当前情况来看的话，就是二十多的话，之前已经得到确认，而且大概率会发展到这个强超强二十多这样一个现象。20多的话对于空调这个需求的话，其实主要体现在这个降水跟气温，你登录这个台风数量这些上面的一些影响。从过去复盘去看的话，就是20度在当年或者次年都会带来较为可观这样一个空调销内外销的这样一个较弹性较高弹性的这样一个增长。

发言人1   10:38
另外的话考虑就是如果说往后续去看的话，就是20年就今年下半的话，整个另外一条技术就都开始回落。那么叠加2楼事件可能会增强这样一个需求，这样一个渗透率的一个加速提升。那么整个景气的趋势肯定会在一个向上的一个改善。然后另外的话，其实我们刚刚也放在各种中会发现在二楼事件环境件需求这个强劲的一个情况下，也会拉动整个军这样的一个提高。因为成本的话，其实上面的话其实是对这块是有一定的压制的。

发言人1   11:06
那么往后续去看到，其实我们看到同一家，这个女的女和这个社交价格也开始有所回落。如果说均价的话能够有所回升的话，那么对于整个成本大的扰动的话也会慢慢缓释。从所以从这个角度去看的话，我们觉得是啊整个白电这块的话，其实整个界面在今年下半年到明年的话，都会以处于一个企稳向上的一个趋势。同时本身从年度级别来看，中年度企业还是能够做到一个受到中国数以上这样一个业绩的一个增长，同时股息率5到7个点，这个回购的回报率大概在1.5到2个点。整体的这个增长和这个股息回报的确定性和这个回报率，都是相对比较有优势的，所以这是我们觉得白酒龙头企业还是在当年十个亿中重点去做增配的。核心的话，我们觉得主要是以美的的，因为美的确定性最高，核心是以美的为主。那么慈秀、母慈、朽木，这其实我们可以去增配海尔跟格力，这是我们关于整个白电龙头这样一个汇报，就是关于这个空空二楼对于空调你影响的一个汇报，以及我们对于白电这个观点的一个更新。以上的话就是我们今天的一个会内容，感谢各位的这样一个实验，感谢。
