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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

格力电器 3.72 10.94 4.50 9.04 4.95 8.22 谨慎推荐 

美的集团 2.63 16.01 3.09 13.37 3.49 11.63 谨慎推荐 

青岛海尔 1.14 13.64 1.20 12.44 1.34 11.27 谨慎推荐 

老板电器 1.54 16.11 1.63 13.40 1.74 11.20 谨慎推荐 

华帝股份 0.88 12.65 0.79 9.20 1.02 6.88 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：十部委联合印发了《关于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）》 

1 月 29 日，十部委出台推动消费平稳增长方案，方案共包括六个大

类 24 条内容，共有四条内容涉及家用电器，分别为第十四条、第十八条、

第十九条几第二十二条。  

 政策解读：消费升级为主力，兼顾渗透率的进一步提升 

本次方案共有四条涉及促进家电消费方面，主要侧重点有：支持绿色、

智能家电销售；促进家电产品更新换代；通过开展消费扶贫带动贫困地区

产品销售以及构建家电产品安全使用意识。在实施方面，将采用财政补贴

等方式推广高效节能智能产品。另外方案还指出，有条件的地方可对 4K

超高清电视推广应用予以补贴。 

 新旧政策对比：本轮聚焦以消费政策引导产业往高能级方向优化发展 

两轮政策相同点在于都将“节能补贴”及“以旧换新”政策相结合，

本轮补贴聚焦于带动高能效、智能化产品销售并促进前期普及家电产品更

新需求的释放。不同的是，产品范围上本轮新增了抽油烟机、灶具及机顶

盒等品类；同时也提出对涉及人身健康、安全环保的产品实行强制产品质

量认证；另外，本轮补贴暂不涉及中央财政，政策倾向由有条件的地方政

府因地制宜，与之类似的是在 2013 年全国性家电补贴政策全面退出后，

部分区域相继推出的地方性补贴政策。  

 白电以产品结构转型引导为主，新增及更新需求存在一定空间 

《实施方案》第十四条明确指出，支持绿色、智能家电销售，第二十

二条指出建立家电产品质量认证体系。从中怡康线下零售监测数据来看，

2018 年除了洗衣机一级能效占比达 62.75%，空调与冰箱的一级能效占比

较低，分别为 33.93%、39.01%，产品的刺激空间仍然存在，空调洗衣机

升级的需求空间较大。 

纵观主要家电产品百户保有量，从产业在线数据来看，2017 年空调
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保有量（城镇居民 128.6 台/百户、农村居民 52.6 台/百户）可提升空间较

大，是后续发力的重点，并且农村居民空调保有量远低于城镇居民，属本

次政策主要激活的潜在购买群体；冰箱保有量（城镇居民 98 台/百户、农

村居民 91.7 台/百户）及洗衣机保有量（城镇居民 95.7 台/百户、农村居民

86.3 台/百户）可提升空间较小，主要为更新需求。长期来看白电是家电

板块带动效应最强的品类，因涉及产品广、技术开发产业链完善，龙头优

势突出，建议关注美的集团、格力电器、青岛海尔。  

 厨电正式入围，可提升空间广 

《实施方案》第十五条指出要促进家电产品更新换代，有条件的地方

可对消费者交售旧家电，包括冰箱、洗衣机、空调、电视机、抽油烟机、

热水器、灶具、计算机。与上次家电下乡政策不同的是，本次实施方案中

新增了抽油烟机及灶具。从产业在线数据来看，2016 年抽油烟机城镇居

民百户保有量为 71.5 台/百户，农村居民百户保有量为 18.4 台/百户，厨电

市场相对白电及黑电市场而言，有较广阔的增长空间，建议关注老板电器、

华帝股份。 

 超高清视频产品消费推动，黑电市场注入新活力 

第十九条指出加快推进超高清视频产品消费，加大对中央和地方电视

台 4K 超高清电视频道开播支持力度，丰富超高清视频内容供给，有条件

的地方可对 4K 超高清电视推广应用予以补贴。此前黑电市场由于市场原

因处于较低迷期，本次政策的推出有望提振黑电市场，加之原材料端压力

的释放，将进一步改善黑电企业的运营发展。 

风险提示：宏观经济失速，政策补贴力度不及预期，行业竞争加剧 

（彭敏对本报告亦有贡献） 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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