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[Table_Summary] 
 我们将家电内需量分为三个影响因素：地产、更新换代需求、消费升级需求，进行定量分析 

为更好的分析影响家电内销量的影响因素，我们分为地产、更新换代需求、消费升级需求进行定量分析。 

 地产拉动需求测算 

测算方法：地产拉动需求=商品住宅年销售套数*城镇户均家电保有量； 

测算结果及结论：2017 年地产拉动占内销量的比例，空调、冰箱、洗衣机、电视、油烟机分别为：20%、30%、

29%、31%、43%。其中空调、油烟机测算结果相对偏低，原因是我们以空调、油烟机 保有量作为配套率进行计算，

忽略了当年地产新购买人群对空调、油烟机的配套率高于存量，我们认为这部分也是消费升级的一个体现，因而在

消费升级需求中进行考虑。因此，实际地产对空调拉动效应应大于测算结果。综合分析 2010-2017 年地产对各品类

的拉动占比，对油烟机的拉动效应始终是最显著的。 

 更新换代拉动需求测算 

测算方法：第 n 年更新换代拉动需求=[（n-12）年内销量+ …+（n-8）年内销量]/5； 

测算结果及结论：2017 年更新换代需求拉动占内销量的比例，空调、冰箱、洗衣机、电视、油烟机分别为：34%、

56%、48%、75%、47%。我们同时测算了未来 10 年各品类的更新换代潜在需求，随着更新换代需求绝对值的提

升，其占比也将不断提升，其中弹性由大到小依次为：冰箱、电视、空调、洗衣机（这与上一轮政策刺激也有较大

关系），我们预计未来更新换代将成为家电需求的主要拉动力。 

 消费升级拉动需求测算 

消费升级拉动因素分析：房地产刺激下，购房需求导致新装修时产品配比率高于保有量；天气因素；政策因素。 

测算方法：城镇消费升级的拉动量=（当年城镇户均保有量-前一年城镇户均保有量）*前一年城镇户数； 

农村消费升级的拉动量=（当年农村户均保有量-前一年农村户均保有量）*前一年农村户数； 

测算结果及结论：2017 年消费升级需求拉动占内销量的比例，空调、冰箱、洗衣机、电视、油烟机分别为：24%、

18%、18%、11%、33%。2010-2017 年消费升级对各品类的拉动占比下降，原因在于保有量的提升放缓，该部分

需求逐渐被更新需求所替代。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动；行业需求趋弱；行业竞争格局恶化。 
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家电内销拉动力定量分析 

 

家电销售主要由三大因素拉动：地产、更新换代需求、消费升级需求。我们分

别对这三个因素进行定量分析，研究其对家电内销情况的影响。 

地产拉动需求测算 

 

测算方法：地产拉动需求=商品住宅年销售套数*城镇户均家电保有量 

 

表 1：2010—2017年城镇家电保有量数据（台/百户） 

 空调 彩电 冰箱 洗衣机 油烟机 

2010 79.71 116.17 82.07 82.85 61.01 

2011 86.88 117.31 84.46 84.75 62.73 

2012 94.05 118.45 86.85 86.65 64.45 

2013 102.20  118.60  89.20  88.40  66.10  

2014 107.40  122.00  91.70  90.70  68.20  

2015 114.60  122.30  94.00  92.30  69.20  

2016 123.70  122.30  96.40  94.20  71.50  

2017 128.60  123.80  98.00  95.70  73.05  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

注：由于 2013 年之后，保有量统计口径发生变化，故基于以下两点假设，回溯 2010—2012 年历史数据： 

（1）假设保有量变动与时间符合简单线性关系 

（2）假设保有量变动趋势于 2012 年调整统计口径前后保持一致 

此外，油烟机 2017 年保有量根据 2013-2016 年保有量线性递推。 

 

表 2：2010—2017年商品住宅销售情况（单位：万平方米、平方米/套、万套） 

  商品住宅销售面积 每套平均面积 商品住宅住宅销售套数 

2010 93377 105.9 882 

2011 97030 106.2 914 

2012 98468 104.2 945 

2013 115723 104.8 1105 

2014 105182 104.1 1010 

2015 112406 106.3 1058 

2016 137540 107.3 1282 

2017 144789 107.6 1346 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

注：2017 年住宅销售套数根据商品房销售面积/每套平均面积得到；2017 年每套平均面积根据 2012-2016 年数据线性递推算得。 
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 表 3：地产对空调销售的拉动（单位：万套、万台、百户/台、万台） 

 
地产新销售套数 空调销量 城镇空调每百户保有量 地产对空调销量的拉动量 占比 

2010 882 5150  79.71 703  14% 

2011 914 6060  86.88 794  13% 

2012 945 5716  94.05 888  16% 

2013 1105 6235  102.20  1129  18% 

2014 1010 7017  107.40  1085  15% 

2015 1058 6269  114.60  1212  19% 

2016 1282 6046  123.70  1586  26% 

2017 1350 8875  128.60  1736  20% 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 

 

需要注意的是，空调、油烟机测算结果相对偏低，原因是我们以空调、油烟机

当年的保有量（过去累积的存量）作为配套率进行计算，而忽略了当年地产新购买

人群对空调、油烟机的配套率高于存量，这部分我们认为也是消费升级的一个体

现，在后文中会有阐述。因此，在此部分体现出来地产对空调、油烟机的销售的影

响只是一部分，还有一部分体现在消费升级中。地产实际对空调、油烟机销售的拉

动效应大于以上测算结果。综合分析2010-2017年地产对各品类的拉动占比，对油

烟机的拉动效应始终是最显著的。 

 

表 4：地产对冰箱销售的拉动（单位：万套、万台、百户/台、万台） 

 地产新销售套数 冰箱销量 城镇冰箱每百户保有量 地产对冰箱销量的拉动量 占比 

2010 882 5097  82.07 724  14% 

2011 914 5897  84.46 772  13% 

2012 945 5567  86.85 820  15% 

2013 1105 5577  89.20  985  18% 

2014 1010 5277  91.70  927  18% 

2015 1058 4894  94.00  994  20% 

2016 1282 4732  96.40  1236  26% 

2017 1350 4480  98.00  1323  30% 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 
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表 5：地产对洗衣机销售的拉动（单位：万套、万台、百户/台、万台） 

 地产新销售套数 洗衣机销量 城镇洗衣机每百户保有量 地产对洗衣机销量的拉动量 占比 

2010 882 3398  82.85 731  22% 

2011 914 3636  84.75 775  21% 

2012 945 3481  86.65 819  24% 

2013 1105 3769  88.40  976  26% 

2014 1010 3763  90.70  916  24% 

2015 1058 3905  92.30  976  25% 

2016 1282 4115  94.20  1208  29% 

2017 1350 4414  95.70  1292  29% 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 6：地产对电视销售的拉动（单位：万套、万台、百户/台、万台） 

 地产新销售套数 电视销量 城镇电视每百户保有量 地产对电视销量的拉动量 占比 

2010 882 4013  116.17 1024  26% 

2011 914 4491  117.31 1072  24% 

2012 945 4743  118.45 1119  24% 

2013 1105 5145  118.60  1310  25% 

2014 1010 4992  122.00  1233  25% 

2015 1058 5120  122.30  1294  25% 

2016 1282 5615  122.30  1568  28% 

2017 1350 5345  123.80  1671  31% 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 7：地产对油烟机的拉动（单位：万套、万台、百户/台、万台） 

 地产新销售套数 油烟机内销量 城镇油烟机每百户保有量 地产对油烟机销量的拉动量 占比 

2010 882 1328  61.01 538  41% 

2011 914 1221  62.73 573  47% 

2012 945 1396  64.45 609  44% 

2013 1105 1823  66.10  730  40% 

2014 1010 2170  68.20  689  32% 

2015 1058 2121  69.20  732  35% 

2016 1282 2223  71.50  917  41% 

2017 1350 2298  73.05  986  43% 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 

注：（1）油烟机 2017 年保有量根据 2013-2016 年保有量线性递推。 

（2）油烟机内销量由产量（来自于统计局）代替销量，产量与出口（来自于 Wind）做差所得；其余来自于产业在线。  
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表 8：地产对家电的拉动占比测算 

  空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 

2010 14% 14% 22% 26% 41% 

2011 13% 13% 21% 24% 47% 

2012 16% 15% 24% 24% 44% 

2013 18% 18% 26% 25% 40% 

2014 15% 18% 24% 25% 32% 

2015 19% 20% 25% 25% 35% 

2016 26% 26% 29% 28% 41% 

2017 20% 30% 29% 31% 43% 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图1：2010—2017年房地产对销量拉动占内销量的比例 

 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图2：2017年房地产对销量拉动占内销量的比例 

 

数据来源：产业在线，国家统计局，Wind，广发证券发展研究中心 
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 更新换代拉动需求测算 

 

测算逻辑：根据家电各产品的生命周期进行更新换代需求的计算。假设个产品

更新换代周期均为10年，那么当年更新换代需求量即为10年前的销售量，考虑到现

实生活中，不一定恰好在使用了10年的时候更换产品，所以在计算过程中以8-12年

前的平均内销量作为当年的更新换代需求进行计算。 

测算方法：第n年新换代拉动需求=[（n-12）年内销量+ …+（n-8）年内销量]/5 

 

表 9：2016—2025年家电更新换代销量测算（单位：万台） 

内销量 空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 

2016 2879 2108 2037 4146 986 

2017 3066 2473 2189 3955 1070 

2018 3569 3203 2431 3970 1134 

2019 4227 4001 2839 4074 1152 

2020 4732 4620 3109 4179 1271 

2021 5386 5213 3386 4393 1401 

2022 6036 5483 3609 4677 1587 

2023 6259 5442 3711 4898 1746 

2024 6256 5209 3807 5123 1947 

2025 6888 4992 3993 5243 2127 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

 

表 10：更新换代需求对家电的拉动占比测算 

占比 空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 

2016 47% 45% 49% 75% 44% 

2017 34% 56% 48% 75% 47% 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心 

注：在计算时更新换代需求占比时，以 8-12 年前销量均值作为当年更新需求量，但是由于冰箱和洗衣机 2004 年数据缺失，故 2016 年

更新换代需求计算值偏大；由于电视、油烟机 2004-2006 年内销量数据缺失，故 2016-2017 更新需求数值均偏大。 

 

消费升级拉动需求测算 

 

存在多个因素可能促进消费升级，例如： 

1） 房地产刺激下，购房需求导致新装修时产品配比率高于保有量； 

2） 天气因素； 

3） 政策因素。 
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表 11：2010—2017年城镇家电保有量数据（台/百户） 

城镇居民平均每百户拥有量 空调 冰箱 洗衣机 彩电 油烟机 

2010 79.71 82.07 82.85 116.17 61.01 

2011 86.88 84.46 84.75 117.31 62.73 

2012 94.05 86.85 86.65 118.45 64.45 

2013 102.20  89.20  88.40  118.60  66.10  

2014 107.40  91.70  90.70  122.00  68.20  

2015 114.60  94.00  92.30  122.30  69.20  

2016 123.70  96.40  94.20  122.30  71.50  

2017 128.60  98.00  95.70  123.80  73.05  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

注：由于 2013 年之后，保有量统计口径发生变化，故基于以下两点假设，回溯 2010—2012 年历史数据： 

（1）假设保有量变动与时间符合简单线性关系 

（2）假设保有量变动趋势于 2012 年调整统计口径前后保持一致 

此外，油烟机 2017 年保有量根据 2013-2016 年保有量线性递推。 

 

表 12：2010—2017年农村家电保有量数据（台/百户） 

城镇居民平均每百户拥有量 空调 冰箱 洗衣机 彩电 油烟机 

2010 16.00  45.19  57.32  111.79  11.11  

2011 22.58  61.54  62.57  115.46  13.23  

2012 25.36  67.32  67.22  116.90  14.69  

2013 29.80  72.90  71.20  112.90  12.40  

2014 34.20  77.60  74.80  115.60  13.90  

2015 38.80  82.60  78.80  116.90  15.30  

2016 47.60  89.50  84.00  118.80  18.40  

2017 52.60  91.70  86.30  120.00  20.50  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

注：油烟机 2017 年保有量根据 2013-2016 年保有量线性递推。 
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表 13：2008—2017年城镇人口及家庭户数数据（单位：人、万人、万人、万户） 

  城镇平均每户家庭人口 城镇人口比重 总人口 城镇人口数 城镇户数 

2008 2.91  47% 132,802  62,404  21445 

2009 2.89  48% 133,450  64,510  22322 

2010 2.88  50% 134,091  66,978  23256 

2011 2.87  51% 134,735  69,079  24069 

2012 2.86  53% 135,404  71,182  24889 

2013 2.85  54% 136,072  73,111  25653 

2014 2.84  55% 136,782  74,916  26379 

2015 2.83  56% 137,462  77,116  27250 

2016 2.82  57% 138,271  79,298  28120 

2017 2.81  59% 139,008  81,347  28949 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

注： 2013-2017 年城镇平均每户家庭人口根据 2008—2012 年数据线性外推预测。 

 

表 14：2008—2017年农村人口及家庭户数数据（单位：人、万人、万人、万户） 

  农村平均每户家庭人口 农村人口比重 总人口 农村人口数 农村户数 

2008 4.01  53% 132,802  70,398  17556 

2009 3.98  52% 133,450  68,940  17322 

2010 3.95  50% 134,091  67,113  16991 

2011 3.90  49% 134,735  65,656  16835 

2012 3.88  47% 135,404  64,222  16552 

2013 3.86  46% 136,072  62,961  16311 

2014 3.84  45% 136,782  61,866  16111 

2015 3.82  44% 137,462  60,346  15797 

2016 3.80  43% 138,271  58,973  15519 

2017 3.78  41% 139,008  57,661  15254 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

注： 2013-2017 年农村平均每户家庭人口根据 2008—2012 年数据线性外推预测。 

 

测算方法： 

城镇消费升级拉动量=（当年城镇户均保有量-前一年城镇户均保有量）*前一年城镇户

数 

农村消费升级拉动量=（当年农村户均保有量-前一年农村户均保有量）*前一年农村户

数 
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表 15：城镇消费升级的拉动量测算结果（单位：万台） 

  空调 冰箱 洗衣机 彩电 油烟机 

2011 1,667  556  442  265  400  

2012 1,726  575  457  274  414  

2013 2,028  585  436  37  411  

2014 1,334  641  590  872  539  

2015 1,899  607  422  79  264  

2016 2,480  654  518  0  627  

2017 1,378  450  422  422  436  

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

表 16：农村消费升级的拉动量测算结果（单位：万台） 

  空调 冰箱 洗衣机 彩电 油烟机 

2011 1,118  2,778  892  624  360  

2012 468  973  783  242  246  

2013 735  924  659  -662  -379  

2014 718  767  587  440  245  

2015 741  806  644  209  226  

2016 1,390  1,090  821  300  490  

2017 776  341  357  186  326  

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

表 17：消费升级对家电的拉动占比测算 

 空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 

2011 46% 57% 37% 20% 62% 

2012 38% 28% 36% 11% 47% 

2013 44% 27% 29% -12% 2% 

2014 29% 27% 31% 26% 36% 

2015 42% 29% 27% 6% 23% 

2016 64% 37% 33% 5% 50% 

2017 24% 18% 18% 11% 33% 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

结论及误差说明 

 

由定量测算结果有如下结论： 

1） 随着住宅销售套数的增加，房地产对家电内销的拉动比例逐渐提升，但提升幅

度相对有限； 
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 2） 更新换代需求绝对值提升推动更新换代需求占比提升，我们预计未来更新换代

需求将成为家电需求的主要拉动力； 

3） 消费升级需求占比逐渐降低，原因是随着保有量提升放缓，该部分需求被更新

需求所替代。 

 

表 18：三大因素对家电的拉动占比加总核对 

 空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 

2016 138% 108% 111% 107% 136% 

2017 78% 102% 97% 117% 123% 

数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

误差说明： 

1） 空调由于渠道库存变化，出货量与实际零售量偏差最大，2016年合计值大于

100%，主要是去库存的原因（即当年内销量数据偏小）；2017年合计值小于

100%，主要是压库存的原因（即当年内销量数据偏大）； 

2） 在计算更新换代需求时，以8-12年前销量均值作为当年更新需求量，但是由于

冰箱和洗衣机2004年数据缺失，故2016年更新换代需求计算值偏大；由于电

视、油烟机2004-2006年内销量数据缺失，故2016-2017更新需求数值均偏

大； 

3） 其他统计数据误差等。 

 

风险提示 

原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 

汇率大幅波动 

汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑亏损，影响公司利润。 

行业需求趋弱 

家电行业整体需求趋弱将影响上市公司收入和利润的增长。 

行业竞争格局恶化 

行业内竞争格局将影响公司的盈利能力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。  
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[Table_ResearchTeam] 广发家电行业研究小组 

曾 婵 ： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资

产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 

袁 雨 辰 ： 分析师，上海社科院经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险资产

管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 

王 朝 宁 ： 分析师，乔治华盛顿大学金融学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险

资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名。 
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[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 
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