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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 习近平主席主持召开中央财经委员会第四次会议，强调推动新一轮大

规模设备更新和消费品以旧换新，有效降低全社会物流成本。中共中

央总书记、国家主席、中央军委主席、中央财经委员会主任习近平 2

月 23 日下午主持召开中央财经委员会第四次会议，研究大规模设备

更新和消费品以旧换新问题，研究有效降低全社会物流成本问题。自

2020 年以来，我国政府相关部门多次表态刺激家电消费与更新，相较

于前期相关政府部门表态，我们认为此次会议参会领导级别高，会议

从更高层面再提家电“以旧换新”，推进力度有望进一步加强。 

⚫ 上一轮“家电下乡”产品更换周期已至，“以旧换新”市场空间大。上

一轮“家电下乡”政策的推动，使我国尤其是农村地区彩电、冰箱和

洗衣机等大家电产品保有量迅速提升。根据产业在线数据，2009 年-

2012 年我国洗衣机/家用空调/冰箱累计内销量 1.32 /2.07/2.05 亿台。 

据《家用电器安全使用年限》团体标准，大家电的平均使用年限 8 年

~10 年 ，因此首轮家电下乡政策引导销售的家电产品正值更换期，预

计新一轮全国家电“以旧换新”活动将加速大家电更新需求释放。 

⚫ 预计家电“以旧换新”有效落地在“换取”存量家电产品市场的同时，

也将加速农村地区烟灶、空调等品类保有量提升。据国家统计局数据，

2022 年我国城镇地区家庭中空调、冰箱、洗衣机、彩电、油烟机的每

百户保有量分别为 164/104/101/121/83 台，农村地区家庭中空调、冰

箱、洗衣机、彩电、油烟机的每百户保有量分别为 92/104/97/117/39 台；

农村地区空调和油烟机保有量远低于其城镇家庭保有量，而冰箱、洗

衣机、彩电城乡之间保有量差别不大。考虑到当前我国可选消费品类

一站式、套系化消费模式以及县镇村物流体系逐步完善等因素，预计

新一轮家电“以旧换新”促消费政策实施，在提升居民旧家电更新的

同时也将加速农村地区油烟机、空调等品类保有量提升。 

⚫ 刺激政策落地对家电更新需求的刺激有望大于新增需求，冰箱、洗衣

机、空调等大家电品类有望优先受益。我们预计当前我国家电更新需

求>新增需求（2008-2012 年家电下乡时期产品已到更换期），其中，

更新需求里冰箱>洗衣机>空调；乡村新增需求里烟机灶具>空调（目

前烟机灶具及空调城乡保有率有较大差距）。此外，我们认为此轮家电

促消费政策将侧重于推广高质量、绿色高能效类的产品，将利于产品

布局结构更优的龙头家电企业与优质零部件公司发展。 

⚫ 投资建议：我们认为未来促家电消费政策的有效落地，将有效拉动后

续家电市场回暖，品牌力强、前期渠道下沉力度大、多品类布局的家

电龙头企业有望优先受益。重点推荐海尔智家、美的集团、格力电器、

老板电器及家电零部件优质标的三花智控等，积极关注长虹美菱、海

信家电、火星人、亿田智能等。 

⚫ 风险提示：原料价格大幅波动；终端需求萎靡风险；汇率波动风险。 
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1 高层再提家电“以旧换新”，看好后续市场回暖 

1.1 中央财经委员会第四次会议研究大规模设备更新和消费品以旧换新等问

题 

据新华社，中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央财经委员会主任习近

平 2 月 23 日下午主持召开中央财经委员会第四次会议，研究大规模设备更新和消费品

以旧换新问题，研究有效降低全社会物流成本问题。习近平在会上发表重要讲话强调，

加快产品更新换代是推动高质量发展的重要举措，要鼓励引导新一轮大规模设备更新和

消费品以旧换新。物流是实体经济的“筋络”，联接生产和消费、内贸和外贸，必须有效

降低全社会物流成本，增强产业核心竞争力，提高经济运行效率。 

会议强调，实行大规模设备更新和消费品以旧换新，将有力促进投资和消费，既利

当前、更利长远。要打好政策组合拳，推动先进产能比重持续提升，高质量耐用消费品

更多进入居民生活，废旧资源得到循环利用，国民经济循环质量和水平大幅提高。要坚

持市场为主、政府引导，坚持鼓励先进、淘汰落后，坚持标准引领、有序提升。 

会议指出，要推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，鼓励汽车、家电等传

统消费品以旧换新，推动耐用消费品以旧换新。推动大规模回收循环利用，加强“换新

+回收”物流体系和新模式发展。对消费品以旧换新，要坚持中央财政和地方政府联动，

统筹支持全链条各环节，更多惠及消费者。 

会议强调，降低全社会物流成本是提高经济运行效率的重要举措。物流降成本的出

发点和落脚点是服务实体经济和人民群众，基本前提是保持制造业比重基本稳定，主要

途径是调结构、促改革，有效降低运输成本、仓储成本、管理成本。优化运输结构，强

化“公转铁”、“公转水”，深化综合交通运输体系改革，形成统一高效、竞争有序的物流

市场。优化主干线大通道，打通堵点卡点，完善现代商贸流通体系，鼓励发展与平台经

济、低空经济、无人驾驶等结合的物流新模式。统筹规划物流枢纽，优化交通基础设施

建设和重大生产力布局，大力发展临空经济、临港经济。 

我们认为此次会议从更高层面再提家电“以旧换新”，推进力度有望进一步加强。

自 2020 年以来，我国政府相关部门多次表态刺激家电消费与更新，相较于前期相关政

府部门表态，此次会议参会领导级别高，据新华社，中共中央政治局常委、国务院总理、

中央财经委员会副主任李强，中共中央政治局常委、中央书记处书记、中央财经委员会

委员蔡奇，中共中央政治局常委、国务院副总理、中央财经委员会委员丁薛祥出席会议。

会议听取了国家发展改革委、商务部、工业和信息化部关于大规模设备更新和消费品以

旧换新的汇报，听取了国家发展改革委、交通运输部、商务部关于有效降低全社会物流

成本的汇报。住房城乡建设部、国家市场监管总局、国家铁路集团作了书面汇报。 

表 1 2020 年以来政府多次表态刺激家电消费与更新 

时间 政策主要内容  

2020.10 

国家发改委就业司撰文：大力拓展农村消费，充实扩大内需新空间。要以汽车家电为重点，引导企业面向农村地

区开展促销活动，加大对农村居民消费补贴和信贷支持力度，鼓励企业面向农村居民开展家电以旧换新活动，支

持发展二手汽车和家电交易。 

2020.11 
国务院政策例行吹风会：提振大宗消费重点消费和促进释放农村消费潜力。鼓励各地开展家电消费节、家电惠民

行动等线上线下促消费活动，鼓励有条件的地区实施绿色智能家电补贴、开展家电以旧换新，促进家电消费。 

2021.1 
商务部等 12 部门印发《关于提振大宗消费重点消费促进释放农村消费潜力若干措施的通知》。促进家电家具家装

消费，激活家电家具市场，鼓励有条件的地区对淘汰旧家电家具并购买绿色智能家电、环保家具给予补贴。 

2021.1 
国家发展改革委 2021 年 1 月份新闻发布会上，综合司司长严鹏程回应，要促进家电等保有量大的耐用消费品更

新消费，完善废旧家电回收处理体系，支持开展家电以旧换新活动。 

2021.6 商务部等 17 部门发布 《关于加强县域商业体系建设，促进农村消费的意见》，要以农民需求为导向，鼓励生产
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企业开发适合农村市场的日用消费品、大家电、家居、汽车等，促进农村耐用消费品更新换代。 

2021.12.8 
国新办举行国务院政策例行吹风会，国家发改委农村经济司司长吴晓表示，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，促进农村居民耐用消费品更新换代。 

2022.3.5 

2022 年政府工作报告指出，坚定实施扩大内需战略，推进区域协调发展和新型城镇化。推动消费持续恢复：多

渠道促进居民增收，完善收入分配制度，提升消费能力；推动线上线下消费深度融合，促进服务消费恢复，发展

消费新业态新模式；继续支持新能源汽车消费，鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新。 

2022.5.31 

工信部副部长徐晓兰回答记者提问时表示，工信部联合有关部门印发通知，将正式开展新一轮新能源汽车下乡活

动，后续还将组织家电、绿色建材下乡等活动，进一步促进大宗商品消费，有信心、有决心、有恒心，全力以赴

推动工业经济企稳回升。 

2022.7.22 

国新办召开支持绿色智能家电消费政策吹风会。商务部副部长盛秋平介绍，为促进疫情后消费复苏，商务部、工

业和信息化部、市场监管总局等共同制定了《关于促进绿色智能家电消费的若干措施》，将开展全国家电以旧换

新活动和绿色智能家电下乡。 

2022.7.28 

商务部等 13 部门发布《关于促进绿色智能家电消费若干措施的通知》，提出：1、开展全国家电“以旧换新”活

动；2、推进绿色智能家电下乡；3、鼓励基本装修交房和家电租赁；4、拓展消费场景提升消费体验；5、优化绿

色智能家电供给；6、实施家电售后服务提升行动；7、加强废旧家电回收利用；8、加强基础设施支撑；9、落实

财税金融政策。商务部会同有关部门加强统筹协调，跟踪落实情况，及时通报工作进展，推动相关政策措施尽快

落地见效，促进家电消费持续恢复。 

2023.5.22 

商务部办公厅、发展改革委办公厅、工业和信息化部办公厅及市场监管总局办公厅联合发布《关于做好 2023年

促进绿色智能家电消费工作的通知》，提出各地方每季度末报送阶段性工作情况，每季度结束后 15日内报送《2023

年绿色智能家电下乡和家电以旧换新季报表》。 

2023.7.12 
商务部等 13部门出台促进家居消费若干措施，组织开展家居焕新活动，支持居民更换或新购绿色智能家居产品、

开展旧房装修。鼓励有条件的地区开展家电家具家装下乡。 

2023.7.20 
国家发展改革委等 7部门联合印发《关于促进电子产品消费的若干措施》有条件的地区可对绿色智能家电下乡、 

家电以旧换新等予以适当补贴，按照产品能效、水效等予以差异化政策支持。 

2023.7.31 

国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会。国家发展改革委副主任李春临表示，在住房家居消费方面，要持

续推进农房质量安全提升工程，开展绿色产品下乡活动，鼓励和引导有条件的地区对绿色智能家电下乡、家电以

旧换新、绿色建材消费予以适当补贴。 

2024.2.23 

中央财经委员会第四次会议，研究大规模设备更新和消费品以旧换新问题，研究有效降低全社会物流成本问题。

会议指出，要推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，鼓励汽车、家电等传统消费品以旧换新，推动耐用

消费品以旧换新。推动大规模回收循环利用，加强“换新+回收”物流体系和新模式发展。对消费品以旧换新，

要坚持中央财政和地方政府联动，统筹支持全链条各环节，更多惠及消费者。 

资料来源：中华人民共和国中央人民政府官网，商务部官网，澎湃新闻网等，首创证券 

1.2 家电“以旧换新”市场空间大 

上一轮“家电下乡”产品更换周期已至，“以旧换新”市场空间大。2007 年 12 月

起，山东、河南、四川 3 省进行了财政补贴家电下乡产品试点工作，2008 年 12 月 1 日

起，我国 14 个省、自治区、直辖市及计划单列市开始推广家电下乡，试点的三省一市

执行到 2011 年 11 月底，其他省、市及自治区执行到 2012 年 11 月底。上一轮“家电下

乡”政策的推动，使我国尤其是农村地区彩电、冰箱和洗衣机等大家电产品保有量迅速

提升。根据产业在线数据，2009 年-2012 年我国洗衣机累计内销量 13161.3 万台，家用

空调累计内销量 20693.5 万台，冰箱累计内销量 20490.3 万台。2020 年 1 月，我国国家

发改委会同有关部门指导中国家用电器协会发布包括房间空气调节器等 6 类产品的《家

用电器安全使用年限》团体标准，对所涉各类产品提出了对应的安全使用年限，具体为：

家用电冰箱和葡萄酒柜、房间空气调节器为 10 年，家用洗衣机和干衣机、吸油烟机、

家用燃气灶、储水式电热水器为 8 年，因此首轮家电下乡政策引导销售的家电产品正值

更换期，预计新一轮全国家电“以旧换新”活动将加速大家电更新需求释放。 
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图 1 我国洗衣机、冰箱、家用空调内销量（万台）及增速 

 

资料来源：Wind，首创证券 

预计家电“以旧换新”有效落地在“换取”存量家电产品市场的同时，也将加速农

村地区烟灶、空调等品类保有量提升。据国家统计局数据，2022 年我国城镇地区家庭中

空调、冰箱、洗衣机、彩电、油烟机的每百户保有量分别为 164/104/101/121/83 台，2022

年我国农村地区家庭中空调、冰箱、洗衣机、彩电、油烟机的每百户保有量分别为

92/104/97/117/39 台；农村地区空调和油烟机保有量远低于其城镇家庭保有量，而冰箱、

洗衣机、彩电城乡之间保有量差别不大。考虑到当前我国可选消费品类一站式、套系化

消费模式以及县镇村物流体系的逐步完善等因素，预计新一轮家电“以旧换新”促消费

政策实施，在提升居民旧家电更新的同时也将加速农村地区油烟机、空调等品类保有量

提升。 

图 2 中国不同家电品类每百户拥有量走势（台）  图 3 2022 年我国城镇和农村家电保有量情况（台/百户） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，首创证券  资料来源：国家统计局，首创证券 

我们预计未来刺激政策落地对家电更新需求的刺激有望大于新增需求，冰箱、洗衣

机、空调等大家电品类有望优先受益。考虑到我国城镇及农村地区大家电保有量现状，

我们预计当前我国大家电更新需求>新增需求（2008-2012 年家电下乡时期冰箱、洗衣机、

空调等已到更换期），其中具体家电品类方面，综合考虑家电下乡时期大家电产品累计

销售量、产品使用寿命及使用习惯、技术革新（如随着滚筒洗衣机技术逐步成熟，部分

家电下乡时期居民购买的波轮洗衣机产品已于前几年更换成滚筒洗衣机）等因素，我们

预计大家电更新需求里冰箱>洗衣机>空调；考虑到目前我国烟机灶具及空调产品城乡保

有率有较大差距，预计乡村家电新增需求里烟机灶具>空调。此外，中央财经委员会第

四次会议强调，“要打好政策组合拳，推动先进产能比重持续提升，高质量耐用消费品更

多进入居民生活，废旧资源得到循环利用，国民经济循环质量和水平大幅提高”。因此，
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我们认为此轮家电促消费政策将侧重于推广高质量、绿色高能效类的产品，将利于产品

布局结构更优的龙头家电企业与优质零部件公司发展。 

渠道下沉力度大、多品类布局的家电龙头企业有望优先受益。我们预计本轮全国性

家电“以旧换新”过程中，各家电细分品类龙头有望优先获益，推荐品牌力强、多品类

布局、前期渠道下沉力度大的优质标的，重点推荐海尔智家、美的集团、格力电器、老

板电器及家电零部件优质标的三花智控等，积极关注长虹美菱、海信家电、火星人、亿

田智能等。 

2 风险提示  

原材料价格大幅波动风险。家电企业生产主要原材料为铜、铝、钢、ABS 塑料等，

其中铜、铝、钢材等原材料在家电营业成本中占比高，若原材料价格大幅上涨，将会对

家电生产企业盈利能力产生不利影响。 

汇率大幅波动风险。出口型家电企业受汇率波动影响较大，若人民币大幅波动，出

口型家电公司产品在海外市场竞争力会受到影响，同时带来汇兑损益波动，从而影响其

外销产品的收入与利润率水平。 

终端需求萎靡风险。消费购买力下降、地产销售及交房下降等因素导致的零售终端

需求疲弱，会一定程度压制家电等可选消费品需求释放，若未来终端需求持续萎靡，家

电行业市场总规模可能会缩小，对行业内主要竞争企业产生冲击。 
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