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主要数据 

2019 年 1 月 9 日 

收盘价(元) 5039.16 

总市值（亿元） 4158778 

总股本(亿股) 82529.21 

流通股本(亿股) 71455.01 

ROE（TTM） 20.17% 

12 月最高价(元) 8315.93 

12 月最低价(元) 4757.59 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
◼ 事件：1月8日国家发改委副主任宁吉喆表示，今年将制定出台促进汽车、

家电等热点产品消费的措施。 

◼ 点评：政策有望刺激家电消费企稳。家电行业前三季度营收同比增长

13.28%，第三季度行业营收同比增长9.66%；行业营收同比增速从2017年

第二季度以来连续5个季度回落，2018年第四季度延续小幅回落趋势概率

较大。增速回落的主要原因是地产周期的负面拖累及周期性因素叠加影

响；2019年发改委若将制定出台促进汽车、家电等热点产品消费的措施，

如果政策补贴力度足够大，将有望止住行业下行趋势。从2009年家电下乡

政策实施效果来看，财政补贴扩大内需可以取得立竿见影的效果。2009

年2月1日，国家为了应对次贷危机，积极扩大内需，实施家电下乡政策，

对农民购买纳入补贴范围的家电产品给予一定比例(13%)的财政补贴，

2010年3月29日公布《新增家电下乡补贴品种实施方案》，2009年冰洗空等

大件销量止跌回升，2010年家用空调、冰箱、洗衣机销量分别实现43.72%、

22.64%和28.99%的同比增长。 

◼ 政策刺激效果主要作用于更新替换市场。2009年至2012年期间的家电下

乡、以旧换新政策刺激的家电需求已经进入汰换周期（大家电更新周期一

般为8-10年），预计2019年家电市场迎来更新需求高潮，政策刺激下的自

然更新需求周期与行业下行周期重叠，需求重叠可对冲新增需求快速下滑

的影响，如2019年促进家电消费政策出台，时间上与上一轮家电刺激政策

刚好相差10年左右，这也是大家电自然寿命替换周期，本轮刺激政策将实

现家电寿命替换对接，效果将非常明显。 

◼ 预计以财政补贴形式为主，大家电和厨卫电器成为主要受益品类。政府

刺激家电消费需求，财政补贴可以有效的发挥财政倍数效益，扩大消费

需求，因此本轮刺激政策可能仍然以财政补贴为主。小家电受地产市场

影响很小，因此政策制定部门将延续2009年“家电下乡”和“以旧换新”

策略，补贴名录主要是彩空冰洗及厨卫等大家电，上一轮家电下乡政策

产品名录主要包括彩电、冰箱（含冰柜）、手机、计算机、热水器、微

波炉、空调、电磁炉、洗衣机9种。预估在本轮刺激政策下，大家电和

厨卫电器有望成为主要受益品类。 

◼ 投资建议。预计刺激政策将着重大家电和厨卫电器，但是目前补贴目录

和补贴形式及力度尚未公布，具体影响有待观察，建议关注青岛海尔、

美的集团、格力电器、海信家电、老板电器、华帝股份等标的。 

◼ 风险提示。政策刺激力度不及预期；政策消退带来的负面影响。 
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 东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价
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