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行业走势图 

家电补贴政策简要复盘 
——2021W31 周观点 
 

本周观点：家电补贴政策简要复盘 
 
政策内容简介：1）家电下乡：我国于 2007 年 12 月开始实行“家电下乡”
试点工作，之后又将“家电下乡”工作推广到全国，最终于 2013 年 1 月末
按计划退出，期间可分为四个阶段。政策通过直接补贴的方式给予购买者
销售价格 13%的资金补贴，涉及 10 个家电品类，通过招标方式选择约 40
家生产厂商。2）以旧换新：以旧换新政策于 2009 年 6 月 1 日至 2010 年 5
月 31 日，在 9 省市开始试点，之后推广到全国，于 2011 年 12 月 31 日结
束，可分为两个阶段。补贴金额为新家电售价的 10%，采用间接补贴，售价
直接减免补贴金额、企业领取补贴的方式。除此之外还包括运费补贴和拆
解处理补贴。共涉及 5 个家电品类，各省通过招标方式选择销售企业和回
收企业。3）节能惠民：节能惠民政策于 2009 年 5 月 21 日开始，至 2013
年 5 月 31 日终止。政策实施可分为两个阶段，第一阶段面向 10 类高能效
家电进行补贴；第二阶段面向 5 类家电进行补贴推广。采取间接补贴方式，
对高效节能产品生产企业给予补助。  
 
市场层面政策效果：1）保有量角度，农村保有量提振效果明显，城镇保有
量受政策影响较小。农村方面，三大补贴政策中，以刺激农村消费为目标
的家电下乡政策对农村保有量提振明显；城镇方面，城镇居民受以旧换新，
节能惠民政策影响更多，除空调外保有量变化不明显，家电消费刺激在更新
换代。2）销售量角度，销量提升卓有成效，更新需求得到释放。与保有量
呈现变化的情况不同，政策期内四大家电除销量在持续上涨以外，销量增速
也均实现大幅度提升，更新换代需求被释放。由于政策的强烈刺激，政策前
期市场持续放量，挤压短期需求，使政策后期增速下滑，市场整体出现波动。 
 
行业层面政策效果：1）行业整体角度，政策对企业影响各异，行业集中度
略有上升。白电各企业销售情况表现和行业表现基本一致，不同企业对政策
表现出不同敏感性，其中美的对政策敏感性最高；行业集中度方面，白电整
体略有上升，洗衣机有所下降。2）各企业角度，政策拉动企业营收，利润
率受影响较小。补贴政策直接拉动企业营收走高，并持续影响企业后续营收
水平。企业利润率也呈现上升姿态，相比营收变化幅度在正常范围内。 
 
本周家电板块走势：本周沪深 300 指数-5.46%，创业板指数-0.86%，中小板
指数-3.77%，家电板块-4.44%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分
别为-4.33%、-4.48%、-6.02%。个股中，本周涨幅前五名是依米康、立霸股
份、*ST 奋达、*ST 康盛、飞科电器；本周跌幅前五名是*ST 勤上、天际股
份、火星人、亿田智能、公牛集团。  

原材料价格走势：2021 年 7 月 31 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 71500
和 20075 元/吨；SHFE 铜相较于上周+2.63%，铝相较于上周+3.8%。2021 年
以来铜价+23.15%，铝价+28.56%。2021年 7月 9日，中塑价格指数为 1043.09，
相较于上周+0.14%，2021 年以来+8.11%。2021 年 7 月 23 日，钢材综合价
格指数为 151.57，相较于上周价格+0.6%，2021 年以来+21.34%。  

投资建议：一方面是继续紧抓高景气度的清洁电器赛道，建议关注石头科技
与科沃斯；另一方面，白电企业进入绝对收益区间，推荐海尔智家、美的
集团、格力电器。此外，近期国内疫情有一定反复迹象，多省市均有相关病
例爆出。若本轮疫情扩散范围增大或持续时间较长，则可能对小家电需求产
生正向影响，建议关注前期受益于疫情，目前已回调较多的小熊电器、新宝
股份、九阳股份、苏泊尔等。 
 
风险提示： 
疫情加剧，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品销售不及预期。 
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1. 本周观点：家电补贴政策简要复盘 

本篇报告将对三大家电补贴政策进行简要回顾，从市场层面和企业层面分析其政策效果以
及对行业造成的影响。 

1.1. 政策内容简介 

我国于 2007 年 12 月开始实行“家电下乡”试点工作，之后又将“家电下乡”工作推广到
全国，最终于 2013 年 1 月末按计划退出。汽车、家电以旧换新政策于 2009 年 6 月 1 日至
2010 年 5 月 31 日，在 9 省市开始试点，之后推广到全国，于 2011 年 12 月 31 日结束。
节能惠民政策于 2009 年 5 月 21 日开始，至 2013 年 5 月 31 日终止。 

 

图 1：三大家电补贴政策时间轴 

 

资料来源：财政部，商务部等，天风证券研究所 

 

1.1.1. 家电下乡 

政策目标：家电下乡政策在 2007 年开展试点时的政策目标为促进社会主义新农村建设，
提高农民生活质量，引导建立适合农村消费特点的生产和流通渠道。2009 年在全国推广
家电下乡工作以后，应对 2008 年国际金融危机，带动工业生产，促进消费拉动内需成为
其新增的政策目标。 

实施方式：家电下乡期间的家电出口退税率为 13%，家电下乡比照出口退税率，对农民购
买试点家电产品，由中央和试点地区财政以直补方式给予销售价格 13%的资金补贴。每户
每类补贴产品购买数量不得超过 2 台。 

实施进程：家电下乡可分为 4 个阶段。 1）2007/12/01 至 2008/12/01，家电下乡试点工
作实施，范围仅限于山东、河南、四川三省及青岛市，补贴范围为彩电、冰箱（含冷柜）
和手机。2）2008/12/01 至 2009/12/31，补贴范围逐步扩大至全国，产品扩大至九类，并
调高补贴限价。3）2010/01/01 到 2011/11/31，家电下乡在全国范围内广泛展开，补贴限
价进一步大幅提高 4）2011/12/1/到 2013/01/31，家电下乡按计划逐步退出。 

面向企业：通过公开招标确定生产企业及型号。财政部会同商务部、工业和信息化部组织
制定家电下乡产品标准和招标文件，中标生产企业应当严格按照国家有关标准以及家电下
乡产品要求组织生产。 
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图 2：家电下乡政策四阶段实施进程 

 

资料来源：财政部，商务部等，天风证券研究所 

 

图 3：家电下乡政策重点中标公司及品类 

 

资料来源：中国家电网，天风证券研究所 

 

1.1.2. 以旧换新 

政策目标：进一步促进扩大消费需求，提高资源能源利用效率，减少环境污染，促进节能
减排和循环经济发展。 

实施方式：在实施家电以旧换新省份的家电购买人将废弃旧家电交售到中标回收企业，并
到中标销售企业购买新家电的，可以享受家电补贴。补贴金额为新家电售价的 10%，采用
售价直接减免补贴金额，企业领取补贴的方式。政策实施期间，个人购买新家电的，总量
不超过 5 台；单位购买新家电的，总量不超过 50 台。 

实施进程：以旧换新可分为两个阶段。1）2009/06/01 至 2010/05/31，以旧换新政策在北
京、天津、上海、江苏、浙江、山东、广东、福州和长沙等 9 省市试点。5 类家电进入补
贴范围，以及运费补贴 2）2010/06/01 至 2011/12/31，以旧换新政策进入正式推广期，
在原补贴基础上，新增家电拆解处理补贴，政策期末按计划结束。 
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图 4：以旧换新两阶段补贴内容  

 

 

 

 

资料来源：财政部，商务部等，天风证券研究所  

面向企业：地方政府以招标方式确定家电销售企业和回收企业，拆解处理企业由各地环境
保护行政主管部门从现有拆解处理企业中筛选，报政府确定，确定结果由政府在 15 个工
作日内报环境保护部、财政部备案。 

1.1.3. 节能惠民 

政策目标：一方面为了有效扩大内需，拉动消费需求;另一方面提高用能产品能源效率，促
进节能减排。该政策采取财政补贴方式，对能效等级 1 级或 2 级以上的高效节能产品进行
推广应用，扩大消费需求，促进节能减排。 

实施方式：1）推广产品，根据产品总体能耗水平和高效节能产品市场份额等情况，对能
效等级为 1 级或 2 级以上的空调、冰箱、平板电视、电机等 10 类产品进行推广。2）消费
补贴，采取间接补贴方式，对高效节能产品生产企业给予补助，即由生产企业按承诺推广
价格减去财政补助后的价格销售高效节能产品给消费者和用户。 

实施进程：节能惠民可分为两个阶段。1）节能产品惠民工程由 2009 年 5 月 21 日开始启
动，向购买能效等级 1 级或 2 级以上的空调、冰箱、平板电视、洗衣机、电机等十大类高
效节能产品的消费者提供每台 300 元至 850 元的补贴。 2）2012 年 6 月开始，对空调、
平板电视、电冰箱、洗衣机、热水器五类高效节能家电进行为期一年的补贴推广，最终政
策于 2013 年 5 月 31 日到期后停止执行。 

1.2. 市场层面政策效果 

家电市场表现受政策影响主要体现在保有量和销量的变化。其中保有量数据可以观察增量
市场变化情况，不能体现政策对更新换代需求的刺激效果，销量数据则可以观察全部市场
的变化情况。 

1.2.1. 农村保有量提振效果明显，城镇保有量受政策影响较小 

农村方面：三大补贴政策中，以刺激农村消费为目标的家电下乡政策对农村保有量提振明
显，各产品农村保有量都实现大幅提升，保有量增速根据产品不同呈现不同走势。在
2007-2013 政策实施期间，洗衣机保有量增速略有上升，政策提振效果一般；冰箱由于其
保有量处于低水平，需求潜力巨大，保有量增幅提升巨大；彩电由于其保有量相对白电已
经达到较高水平，增幅只在 2009 年略有上升，政策刺激效果不明显；空调保有量低，并
且增速一直维持在高水平，政策提振效果明显。 

城镇方面：由于城镇冰洗彩保有量在三大政策前已经接近饱和，并且对增量影响最大的家
电下乡政策并不覆盖城镇居民，故除空调外其他产品保有量无明显变化，增速普遍维持在
较低水平。城镇居民受以旧换新，节能惠民政策影响更多，家电消费刺激在更新换代。 

 

 第一阶段 第二阶段

补贴内容
（补贴上限）

电视（400元/台）
冰箱（300元/台）
空调（350元/台）
电脑（400元/台）
洗衣机（250元/台）

运费补贴

一阶段补贴基础上新增
拆解处理补贴

电视（15元/台）
冰箱(20元/台)
电脑(15元/台)
洗衣机(5元/台)
空调不予补贴
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图 5：洗衣机城乡居民每百户保有量（台）  图 6：冰箱城乡居民每百户保有量（台） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 
 

图 7：彩电城乡居民每百户保有量（台）  图 8：空调城乡居民每百户保有量（台） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

1.2.2. 销量提升效果显著，更新需求得到释放 

与保有量呈现变化的情况不同，政策期内四大家电除销量在持续上涨以外，销量增速也均
实现大幅度提升，更新换代需求被释放。在三大政策叠加时期，也是政策实施初期的
2009-2010 年，冰箱销量实现了+20%的增速，洗衣机实现了 20%左右的增速，彩电实现了
15%左右的增速。空调 2009 年纳入家电下乡补贴，爆发更晚，但是同比上升更高，2010

年同比增加约 35%。由于政策的强烈刺激，2009-2010 年市场持续放量，挤压短期需求，
使政策后期（2011-2013）增速下滑，市场整体出现波动。 

图 9：冰洗空彩年销量（万台）  图 10：冰洗空彩年销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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1.3. 行业层面政策效果 

1.3.1. 政策对企业影响各异，行业集中度略有上升 

白电各企业销售情况表现和行业表现基本一致，不同企业对政策表现出不同敏感性，其中
美的对政策敏感性最高；行业集中度方面，白电整体略有上升，洗衣机有所下降。1）空
调方面：前 4 大品牌市场份额由 78.2%上升至 80.1%。格力和美的政策期表现最好，政策后
期开始乏力；海尔得益于其体量较小，政策后期依旧保持高增长率。2）冰箱方面：前 4

大品牌市场份额由 58.1%下降至 53.2%，主要由于冰箱保有量仍处于攀升时期，政策利好小
品牌开拓市场，占据市场份额。海尔作为冰箱龙头，增长率维持在 15%左右，并且政策后
期销售量维持增长后的高位，美的和美菱政策期间销售量大幅上升，政策后期回归政策前
水平。3）洗衣机方面：前三大品牌市场份额由 55.1%上升至 60.3%。海尔继续领跑，整体
市场体量增加，美的和惠而浦在 2012 年出现明显负增长，之后回归正常水平。 

图 11：空冰洗头部品牌市场份额（%）  图 12：空调各品牌内销量（万台）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 
 

图 13：冰箱各品牌内销量（万台）及同比增速（%）  图 14：洗衣机各品牌内销量（万台）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

1.3.2. 政策拉动企业营收，利润率受影响较小 

补贴政策直接拉动企业营收走高，并持续影响企业后续营收水平。根据公司利润表中的数
据，2009 年开始，各公司在政策期间营收陆续受到政策拉动影响，营业收入持续走高。营
收同比也出现大幅上升，2010 年各公司营收增长最快，2011 年后营收增速下降，但较政
策期前仍维持高水平。 

企业利润率也呈现上升姿态，相比营收变化幅度在正常范围内。因为三大补贴政策的根本
目标为拉动居民消费，节能减排等，实际补贴落脚点在消费者。其中家电下乡由消费者直
接领取补贴，节能惠民和以旧换新补贴由企业先行垫付，之后由企业向国家申请补贴，并
不直接向企业产生现金流，故政策影响不会直接反映在利润率中。 
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图 15：格力营业收入（亿元）/营收同比（%）/净利率（%）  图 16：海尔营业收入（亿元）/营收同比（%）/净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
 

图 17：美的营业收入（亿元）/营收同比（%）/净利率（%）  图 18：海信电器营业收入（亿元）/营收同比（%）/净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
 

2. 本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数-5.46%，创业板指数-0.86%，中小板指数-3.77%，家电板块-4.44%。从细
分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-4.33%、-4.48%、-6.02%。个股中，本周涨幅前
五名是依米康、立霸股份、*ST 奋达、*ST 康盛、飞科电器；本周跌幅前五名是*ST 勤上、
天际股份、火星人、亿田智能、公牛集团。         

图 19：本周家电板块走势  

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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表 2：家电板块本周市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 300249.SZ 依米康 12.43% 63.33% 1 002638.SZ *ST勤上 -18.94% 22.62% 

2 603519.SH 立霸股份 9.66% 27.04% 2 002759.SZ 天际股份 -17.75% 38.18% 

3 002681.SZ *ST 奋达 8.16% 15.82% 3 300894.SZ 火星人 -15.51% 27.81% 

4 002418.SZ *ST 康盛 7.05% 59.35% 4 300911.SZ 亿田智能 -14.99% 29.08% 

5 603868.SH 飞科电器 5.81% 0.68% 5 603195.SH 公牛集团 -10.11% 14.99% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 本周资金流向 

图 20：格力电器北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 21：美的集团北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 22：海尔智家北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 23：2017 年以来家电板块走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 原材料价格走势  

2021 年 7 月 31 日，SHFE 铜、铝现货结算价分别为 71500 和 20075 元/吨；SHFE 铜相较
于上周+2.63%，铝相较于上周+3.8%。2021 年以来铜价+23.15%，铝价+28.56%。2021 年 7

月 9 日，中塑价格指数为 1043.09，相较于上周+0.14%，2021 年以来+8.11%。2021 年 7 月
23 日，钢材综合价格指数为 151.57，相较于上周价格+0.6%，2021 年以来+21.34%。  
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图 24：铜、铝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 25：钢材价格走势（单位：1994 年 4 月=100） 

 
 

图 26：塑料价格走势（单位：2005 年 11 月 1 日=1000） 

 

 

 

资料来源：中国钢铁联合网，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：6 月空调产销略有下滑，冰洗外销持续放量 

内销：21 年 6 月空调内销量与 19 年基本相同，21 年 5 月油烟机与 19 年同期缺口收窄，
为-6.18%；6 月冰箱较 19 年仍有差距，同期增速为-5.91%；洗衣机已经恢复至 19 年同期
水平，同比-0.891%。21 年 1-6 月较 19 年同期，空调缺口环比略有收窄（-15.56%），冰箱
已经接近 19 年同期水平（-2.87%），洗衣机仍存在缺口（-4.44%），21 年 1-5 月较 19 年同
期，油烟机缺口持续修复（-17.21%）。 

外销：21 年 6 月空调外销持续向好，较 19 年同期增长 26.69%，冰箱、洗衣机较 19 年同
期均实现增长，分别+9.41%/+39.04；5 月油烟机较 19 年同期为 15. 69%。21 年 1-6 月空调
较 19 年同比增长 13.22%；冰、洗修复明显，分别+27.73%/+15.05%/。21 年 1-5 月油烟机
维持增长，同比+32.93% 
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图 27：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 28：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 29：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 30：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 31：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 32：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 33：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 34：出货端油烟机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
 

➢ 零售端 

1）中怡康数据端 

销量： 空、冰、洗销量较 19 年同期仍存在较大缺口，21 年 5月分别-30.48%/-24.28%/-19.19%，
21 年 1-5 月分别-27.99%/-20.08%/-23.01%；  

均价：冰、洗 21 年 5 月均价较 19 年同期实现双位数增长，分别+24.64%/+18.94%，21 年
1-5 月分别+21.43%/+21.2%；油烟机均价较 19 年同期+9.17%，21 年 1-4 月为 9.82%；空调
均价基本修复至 19 年同期水平，21 年 5 月增速为-1.04%，21 年 1-5 月增速为-5.40%。 

 

图 35：中怡康空调月零售量、同比增速  图 36：中怡康空调月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 
 

图 37：中怡康冰箱月零售量、同比增速  图 38：中怡康冰箱月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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图 39：中怡康洗衣机月零售量、同比增速  图 40：中怡康洗衣机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 41：中怡康油烟机月零售量、同比增速  图 42：中怡康油烟机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

2） 奥维数据端 

W30，除扫地机，破壁机，燃气灶，洗碗机外，核心大家电的线上零售额均同比提升；全
品类家电线下零售额均同比下降。 

全年累计：除个别小家电品类外，其余家电产品线上、线下零售额均实现同比正增长。 
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表 3：奥维周度数据 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 本周公司公告及新闻 

➢ 重点公司公告 

7 月 26 日 

天际股份：2021 年半年度报告 

天际股份 2021 中报显示，公司主营收入 7.52 亿元，同比上升 177.15%；归母净利润 2.05
亿元，同比上升 708.98%；扣非净利润 1.98 亿元，同比上升 614.29%；负债率 13.31%，
投资收益 0.05 亿元，财务费用 0.08 亿元，毛利率 46.75%。 

7 月 29 日 

华帝股份：2021 年半年度报告 

7 月 29 日晚间，华帝股份公布了 2021 年上半年度业绩报告，据报告显示，2021 年上半
年华帝营业收入 26.59 亿元，同比增长了 59.46%；归属于上市公司股东的净利润盈利
2.39 亿元，同比增加 45.42%。 

对于业绩大幅增长的原因，华帝在其半年报中指出，第一、得益于行业整体趋势向好，带
动头部品牌增长；第二、加大产品创新，聚焦厨卫领域，通过提升产品力提高竞争力。华
帝将品牌营销重心从“高端智能品牌”调整为“全系时尚厨电”，以顺应厨电产品高端化、
智能化的行业发展趋势，助力业绩增长。第三、完善市场网络和营销体系，市场快速开拓
持续优化渠道结构，加强渠道管控，通过加强业务培训、营销技能提升、强化服务质量等
方式持续提升营销能力，不断提高市场覆盖率及占有率，实现存量市场稳健经营和增量业
务快速拓展。 
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➢ 行业新闻： 

7 月 29 日 

全球首台 MOF 空气消毒机新品上市发布会暨理工清科&志高空调战略合作签约仪式在佛
山隆重举行。南海区及里水镇人民政府领导、理工清科（北京）科技有限公司团队、志高
空调团队，佛山纺织、水处理、空气净化产业链代表以及本地媒体现场出席了会议。会议
现场，由志高健康联合理工清科共同开发的全球首台 MOF 空气消毒机正式亮相。志高的
相关负责人表示，全新推出的 MOF 空气消毒机，将以联合品牌进行线上、线下家电渠道、
2B 行业渠道及海外市场销售。未来，志高健康将携手理工清科，在改善空气质量和满足
消费者对呼吸健康的需求上实现全面对接，积极探索将 MOF 杀菌材料、抗菌不锈钢、碳
纤维等健康新材料，应用到传统家电乃至更多泛家居产品上的可能性，以此提高泛家居产
品性能与市场溢价。 

（来源：第一家电网 http://www.jdw001.com/article-39865-1.html） 

7 月 30 日 

备受行业关注的 UDE2021 国际显示博览会在上海新国际博览中心隆重开幕。经过一年精
心筹备，新一届博览会引领四方显示行业发展风向，八方展商气势如虹，让所有到场观众
充分感受到中国显示产业成长的极大韧性和未来行业提振的巨大空间。本次展会主要展示
最新的显示器件技术，如 8K 超高清面板、8K 芯片、8K 内容及应用、OLED 大屏、柔性
及打印技术、透明显示、TFT-LCD、QLED、Mini/MicroLED、车载显示器件、激光显
示、XR 生态等产品。 

（来源：家电消费网 http://www.jdxfw.com/html/2021/lab_0731/58575.html） 

 

7. 投资建议与个股推荐 

从今年家电各个子行业渠道追踪来看，家电消费在终端复苏分化比较明显。大众消费占主
体的，比如空调、冰箱、洗衣机需求偏弱，与年初预期差别较大。大众消费中相对较好的
是厨电，其需求中更新需求占比低于空冰洗，需求受到竣工带动较为明显。与大众消费不
同的是，新兴品类终端表现亮眼，例如清洁电器中的扫地机、洗地机，厨电中的集成灶，
黑电中的激光电视等，在上半年均取得较好的终端动销我们认为此部分消费旺盛的长期逻
辑是伴随国民收入长期提升，部分海外已经普及，国内尚未普及的家电，如清洁电器开始
进入普及阶段；而短期逻辑是分化的复苏下，高端消费需求较为旺盛。 

投资策略方面，一方面是继续紧抓高景气度的清洁电器赛道，建议关注石头科技与科沃斯；
另一方面，白电企业进入绝对收益区间，推荐海尔智家、美的集团、格力电器。此外，近
期国内疫情有一定反复迹象，多省市均有相关病例爆出。若本轮疫情扩散范围增大或持续
时间较长，则可能对小家电需求产生正向影响，建议关注前期受益于疫情，目前已回调较
多的小熊电器、新宝股份、九阳股份、苏泊尔等。 

 

风险提示 

疫情扩大，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品销售不及预期。 
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