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事件： 

1 月 28 日，发改委等十部门共同研究制定了《进一步优化供给推动消费平稳增长 促进形成强大国内市场的

实施方案（2019 年）》（以下简称《方案》），其明确了家电相关消费政策：1.支持绿色、智能家电销售，相

关地区与产品会给予消费者适当补贴；2.促进家电产品更新换代，对明确的就品类换购新品给予适当补贴；

3.积极开展消费扶贫带动贫困地区产品销售，机关、国有单位、金融机构、大专院校优先采购贫困地区产品，

鼓励“以购代捐”、“以买代帮”。同时对黑电市场超高清视频产品也实施政策补贴。 

观点： 

1．正式指导性文件落地，家电新政蓄势已成，消费新高潮可期 

不同于 1 月初在新闻联播中的口头信号释放，本次发改委等十部门联合批文，明确指出了政府推动家电消费

的决心和方向。破除了市场之前对新政预期的疑虑后，对家电市场提振带来极大的正面刺激。我们之前点评

《下一个“家电下乡”时代？在新政信号释放处等风来》一文中详细为大家展示了上一个十年中家电下乡时

代的市场效益，在 2008 年底-2011 年底的三年间，受惠政策的空调、冰箱、洗衣机、电视等产品内销复合

增长率分别高达 26.9%、31.3%、15.1%和 45.3%，稳健推动了家电市场规模扩大。当下政策落地明确地对应

了原节能惠民、原以旧换新政策，并促进渠道下沉、产业下沉，经信号释放、指导性文件落地两点，前期蓄

势已成，我们预期春节之后具体方案细节有望在一季度正式披露，将对家电市场带来实质性销售推动。 

2．政策解读：以消费升级为核心逻辑，绿色、智能为技术推动力，兼顾下沉地区的产业与渠道市场。 

《方案》中明确的家电指引一方面来自于绿色节能、智能化产品方向，受此影响，各产业将进一步向高能效

等级方向优化发展。我们以空调为例，如据奥维云网 2017 年数据，空调变频挂机、变频柜机中一级能效仅

为 34.4%和 36.2%，三级能效则占比达 44.1%和 33.5%，但对应的一级能效产品均价较三级均价平均高 1251

元和 3375 元，我们按 2017 年销量数据推算，假设因绿色节能政策带动原市场 20%三级产品销量转化为一级

产品（二级维持不变），将直接扩大变频挂机 389.1 亿元和变频柜机 259.6 亿元的市场规模。同时智能化产

品科技路线被进一步强化，带动家电硬件中 MCU 算力升级、软件迭代、WiFi 联网 BT 联网、传感器丰度增多，

硬件提升反补家电产品向高端推进，随均价提升市场规模将进一步扩大。 

第二方面则直接按以旧换新思路推动高品质新产品销售，非常契合当下趋于成熟的大家电市场更新需求。可

高度类比 2009-2011 年间“以旧换新”政策，两年半间以旧换新累计销售产品 9248 万台，拉动消费 3420 亿

元。鉴于以旧换新本身就包含旧家电的折旧，再加上政策的额外补贴，对于当下趋向成熟的大家电市场而言

更新需求推动力更大，消费者预期积极响应也更大。我们在之前行业深度报告中统计，至 2016 年洗衣机、

冰箱、空调的更新需求结构占比分别已达 59.1%、54.4%和 29.5%，从需求端判断以旧换新思路将极大地刺激

消费需求。以旧换新从企业操作角度有一定难度，如得标家电企业能够顺利落实，将极大推动当下市场发展。 

第三方面政策导向为政府机关、国企、金融机构、院校等采购渠道向贫困地区产品转移，具体实施推测可能
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会要求采购订单需达成一定的贫困地区产品比例，总体来说是以大订单形式定向推动扶贫政策。这一政策一

定程度上推动了家电渠道向三四线农村进一步扩张，也在一定程度上推动三四线农村企业生产扩张。 

3．升级高端品牌受惠，更新潮节点下冰箱产业待爆发，厨电正式入局空间广。 

鉴于政策消费升级、高端高效的主旋律，1>.大家电市场整体迭代将利好高端化企业，其中在高端市场已占

优势的主要品牌将率先享受红利，同时具有技术升级的产业也将因强推动能力而率先受益，加速洗衣机向洗

烘一体机转移，两开三开冰箱向对开十字开产品转移；2>.伴随着更新潮的周期，在当前正处于更新潮节点

的冰箱市场有望带来超额的爆发式推动，具体可参看我们的前期深度报告及策略报告；3>.厨电的油烟机、

灶具等产品在《方案》中正式落地，证明了我们之前点评中预判的厨电产品加盟论断，而烟灶市场相对其他

白电黑电产品而处于较高速的规模增长期，空间增长广阔,产品技术更新也有较大吸引力，因此我们对厨电

品牌尤其第一梯队企业有极高期待。 

4. 超高清视频产品政策推动，产业上游环境改善，黑电市场转机出现。 

除了对白电厨电产品的政策推广，《方案》还落实了以 4K 超高清电视、机顶盒、AR/VR 设备的政策补贴。此

前黑电市场由于市场环境原因而出现较长期的低迷，本次政策有望大幅提振高端 4K 超高清产品的市场需求。

同时值得注意的是，过去居高不下的黑电原材料市场已出现转机，作为原材料成本占比高达 2/3 的液晶屏，

目前不同尺寸的价格已同比下降了 15-40%，大幅降价为黑电市场带来庞大的盈利空间，进一步改善黑电企

业的运营发展，我们认为黑电市场的增速扭转将极大概率在今年出现，处于市场低谷状态的龙头企业将承接

市场红利，并带来市场预期差的投资机会。 

5. 龙头执行政策能力强，享受政策红利具备确定性。 

《方案》作为家电全产业级的政策导向，各梯队企业均在不同程度上享受红利。在具体细节出台、市场推广

落地之前，我们难以从推广政策、销量数据、市场反馈上甄别不同企业的提振程度。但参考上一个十年的家

电下乡时代的执行情况，政策的顺利推行需要较完备的产业链基础、渠道系统基础，同时品牌力在推行过程

中也得以显著体现。因此在当下时点，龙头企业具有确定性的规模优势、渠道搭建优势，我们从营收盈利增

速的确定性出发，认为龙头企业将得到稳健的增速发展，值得重仓位预判性布局。 

 

结论： 

《方案》落地明确了家电新政的方向和执行决心，为家电全行业带来极大正向刺激。本次以消费升级为核心

逻辑的新政方案中，将为推动低能效、智能化技术产品的发展，并对各子市场产品均带来不同程度的销售促

进，尤其看好冰箱、厨电产品的更新需求爆发，同时我们判断黑电市场扭转契机已现，将带来具有市场预期

差的投资机会。强烈推荐格力电器、青岛海尔、美的集团、老板电器，并建议关注黑电市场海信电器、四川

长虹。 

风险提示：政策补贴力度不及预期，市场消费反馈不及预期。 
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