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家用电器 

当前可能推出家电消费刺激政策吗？ 

当前可能推出家电消费刺激政策吗？ 

7 月社融和经济数据走弱，下半年消费复苏是稳经济的重要一环，家电作为

可选消费品有望迎来新一轮刺激政策。回顾上一轮政策，家电尚未完成普及，

价格敏感性较高，“降价”有效拉动了金融危机之后的家电内需。“家电下

乡”始于 2007 年 12 月，2013 年 2 月结束，期间穿插了“节能惠民”、“以

旧换新”。为了减缓政策退坡的影响，“新节能惠民”于 2012 年 6 月推出，

2013 年 5 月结束。本轮正处于上一轮家电购置潮的更新周期，具备政策出

台的经济和需求基础。 

当前家电需求与上一轮刺激周期中表现有何不同？ 

当前家电消费正面临需求的多样性和渠道的碎片化。上一轮家电刺激的主题

是普及，尤其是低线市场主流家电品类保有量的提升，重点在量。当前我国

农村除油烟机每百户保有量为 28.98 仍处于较低水平外，空、冰、洗每百户

保有量分别达到 73.8、100.1、92.6 台，已经度过渗透率提升斜率最快的产

业周期，需求的重点由量走向质；刚需品类之外涌现出较多可选性更强的新

品类，多样性和差异化凸显。除此之外，上一轮政策中渠道集中度更高，不

论是直接补贴还是间接补贴，KA 是政策传导的重要一环。当前家电线上消

费占比达 40%以上，线下出现了“农村淘宝”、“京东小电”等新的渠道

载体，在渠道碎片化的趋势之下，我们认为政策传导和落地管理的难度加大。 

可能推出什么样的刺激政策？  

新的政策可能重在消费结构的引导。从上一轮政策经验来看，通补的形式从

供给端不利于低效产能出清，给生产效率较低的中小企业提供了更大的生存

空间；从需求端，家电作为耐用消费品则会面临短期需求透支。结合当前的

家电消费属性，我们认为，新的刺激政策品类上大概率将偏向尚未完成普及

的空调和烟机以及新兴家电，结构上偏向高能效产品，同时引导智能化和品

质化升级。 

如何看待刺激政策对股价的影响？ 

真正决定公司价值的还是产业链竞争力及竞争格局。消费刺激确实能够带来

公司短期 eps 的提升，但耐用消费品需求透支问题也不容忽视。 

投资建议：当前行业原材料成本压力缓解，白电企业收益于产业链地位和良

好的竞争格局，盈利有望迎来边际改善；厨电受益于新品类和地产竣工；清

洁电器等渗透率较低的小家电仍然高景气。产业链下游壁垒不断削弱，关注

能够在上游和软实力方面建立壁垒的标的。 

风险提示：宏观经济恶化、市场竞争加剧、原材料价格波动 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000333.SZ 美的集团 买入 3.87 4.22 4.73 5.38 25.42 17.07 15.22 13.37 

600690.SH 海尔智家 买入 0.98 1.30 1.55 1.78 29.71 20.09 16.80 14.63 

000651.SZ 格力电器 买入 3.69 4.13 4.70 5.27 16.80 11.16 9.81 8.75  
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（均来自 2021 年 8 月 22 日 wind 一致预期）  
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