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事件 1:2021 年 12 月 8 日国新办举行国务院政策例行吹风会，发改委表示
“鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动，实施家具家装下乡补贴和新一轮
汽车下乡”。 

事件 2：12 月 6 日政治局召开会议分析研究 2022 年经济工作，定调“促进房
地产业健康发展和良性循环”。  

核心观点 

⚫ 家具家装下乡补贴刺激政策有望出台，拉动需求加速释放。12 月 8 日，国
新办就“十四五”推进农业农村现代化规划有关情况举行政策例行吹风会，
国家发改委农村经济司司长吴晓在会上表示，将推动农村居民消费梯次升
级，“鼓励有条件的地区开展农村家电更新行动，实施家具家装下乡补贴和
新一轮汽车下乡”。由于当前细则未出，难以给出对于家具行业基本面量化
影响的测算。参考 2007 年底-2013 年、2019 年-2020 年两轮家电下乡政
策，其中第一轮家电下乡政策从 4 省试点、10 省铺开最后到全国推广，累
计补贴金额约 900 亿元（由中央财政负担 80%，省级财政负担 20％），覆
盖范围较广、补贴力度较大，刺激效果显著；与此同时，企业充分分享补贴
红利，2010 年作为补贴高峰期，龙头企业当期获得的政府补贴占净利润的
比重达 50%左右。第二次家电下乡始于 2019 年 1 月发改委印发《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）》，指出有条件的地方可对绿色、智能家电销售，以及交售旧家电并购
买新家电产品给予适当补贴，但由于本次补贴由地方财政牵头，最终补贴力
度、广度与上轮相比均较弱，刺激效果相对有限。 

⚫ 补贴对于地产后周期板块基本面的影响暂时难以量化，关键在于预期层面
扭转。2021 年二季度以来由于地产新房销售、二手房成交增速均自高位回
落，以及恒大事件造成地产商整体流动性紧张，市场对家装需求走弱的担忧
加剧，家具、厨电等地产后周期板块估值受到压制。结合近期政治局会议定
调促进房地产业“良性循环”，以及降准等政策信号，尽管当前家具家装下
乡补贴细则尚未明确、对基本面影响程度难以量化，考虑到当前市场对于地
产后周期板块的预期相对较低，后续政策出台有望推动需求端迎来边际改
善，板块预期有望相应扭转。 

⚫ 当前家具龙头企业估值普遍已回落至历史中位以下水平，估值修复行情可
期。上游地产基本面回落压制估值，2021 年以来家具龙头企业估值普遍已
回落至历史中位以下水平，PE（2022E）均处于历史 20%分位以下水平；
考虑到后续地产需求端刺激政策加码有望带动销售回暖，前期压制地产后
周期板块估值的因素正逐步缓解，后续家具家装下乡补贴政策出台有望带
动装修需求改善，优质龙头企业有望迎来估值修复行情。 

投资建议与投资标的 

⚫ 建议优选在新兴渠道、品类融合等方面构筑坚实基础的地产后周期龙头，有
望实现高于行业平均水平的增长、迎来戴维斯双击，建议关注志邦家居
(603801，未评级)、欧派家居(603833，买入)、顾家家居(603816，未评级)，
以及老板电器(002508，未评级)、火星人(300894，增持)。 

风险提示 
⚫ 宏观经济增速放缓、终端需求下滑超预期的风险；地产销售、竣工不及预期

的风险；行业竞争加剧的风险 
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表 1：参考 2007 年底-2013 年、2019 年-2020 年两轮家电下乡政策，刺激效果与补贴力度、广

度直接相关 

时间 2007 年底至 2013 年 2019年至 2020年 

实施范围 
从 4 省试点到 10 省铺开，自 2009 年 2

月 1日起在全国全面推广 
北京、广西、广东等地 

补贴内容 

每类家电下乡产品每户农民限购 2 台

（件），对每件产品给予产品销售价格 

13%补贴。涉及品类包括彩电、冰箱（含

冰柜）、手机、洗衣机、电脑、空调、热

水器（含储水式电热水器、燃彩电、冰箱

（含冰柜）、手机、洗衣机、电脑、空

调、热水器（含储水式电热水器、燃气热

水器、太阳能热水器）、微波炉、电磁

炉。 

（1）有条件的地方可对产业链条长、带动系数

大、节能减排协同效应明显的新型绿色、智能

化家电产品销售，给予消费者适当补贴。 

（2）有条件的地方可对消费者交售旧家电（冰

箱、洗衣机、空调、电视机、抽油烟机、热水

器、灶具、计算机）并购买新家电产品给予适

当补贴，推动高质量新产品销售。 

补贴资金负

担主体 
中央财政负担 80%，省级财政负担 20％ 地方财政补贴 

资料来源：发改委《家电下乡操作细则》、《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）》，东方证券研究所 

 

图 1：2021 年以来家具龙头企业估值普遍已回落至历史中位以下水平，PE（2022E）均处于历

史 20%分位以下水平 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有火星人(300894)占发行量 1%以上 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 造纸轻工行业动态跟踪 ——  发改委鼓励实施家具家装下乡，补贴刺激政策有望出台 

 

4 

 

 
Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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