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家电行业动态报告     

历史视角下看新一轮“以旧换新” 
 

 2024 年 03 月 13 日 

 

➢ 政策定调积极，新一轮“以旧换新”落地可期。2024 年 2 月 23 日习总书

记在中央财经委员会第四次会议提出鼓励汽车、家电等传统耐用消费品以旧换

新，3 月 1 日国常会审议通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方

案》。不同于过去几年主要以鼓励“有条件的地方”配套出台相关政策的基调，我

们认为，对于本轮家电政策落地可以更乐观一些，一方面本次是由习总书记召开

的中央财经委会议提出，会议级别更高，此外会议也明确提出坚持中央财政和地

方政府联动，全国性补贴政策落地可期。 

➢ 历史视角看上一轮家电政策。1）家电下乡（2007.12-2013.1），以山东、河

南和四川三省作为试点，后推广至全国，截止 2012 年 12 月，全国已累计销售

家电下乡产品 2.98 亿台，实现销售额 7204 亿元。按 13%补贴力度来计算的话,

国家在“家电下乡”政策中补贴金额将近千亿元。2）以旧换新（2009.6-2011.12）：

据商务部统计，全国家电以旧换新共销售五大类新家电 9248 万台，拉动直接消

费 3420 多亿元，中央财政累计向各地预拨家电以旧换新补贴资金约 300 亿元。

3）节能惠民（2019.5-2013.5）：从 2009 年到 2012 年的两轮节能惠民政策共

计拉动消费 2000 多亿元，截止 2012 年底，中央财政累计安排补贴 222 亿。复

盘上一轮家电政策，2009-2011 年为政策密集出台期，中央财政资金支持力度

大，对于家电消费的提振作用也十分明显，农村大家电品类保有量快速提升，空

冰洗销量呈现较快增速，主要公司基本面与股价表现亮眼，申万家电指数在政策

期间持续且大幅跑赢沪深 300。 

➢ 投资建议：上一轮政策密集发布是在 2009-2011 年，白电产品更新周期基

本在 10-12 年，我们认为上一轮家电政策带动的产品正好进入更新需求释放期，

后续随着本轮家电以旧换新政策落地，有望带来规模较大的更新换代需求与潜

力。不同于上一轮政策期，目前国内大家电保有量除空调之外接近饱和，更新需

求已占主导。根据我们测算，假设以大家电更新周期为 10 年，对应的 2022 年

空冰洗彩电理论更新需求分别为 8754/4123/4077/4102 万台，而 2022 年对应

的年销量为 7171/3810/3772/3817 万台。从测算结果来看，近年来大家电品类

实际更新需求较理论有较大差距，尤其冰洗和彩电。因此我们认为，如果新一轮

“以旧换新”政策落地，更新需求会得到有效释放，冰洗和彩电需求释放更会明

显。推荐海尔智家、海信家电、海信视像、奥马电器，建议关注美的集团、格力

电器、长虹美菱。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期、原材料价格大幅波动、需求复苏不及预期  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000527 美的集团 64.07 4.22 4.8 5.31 15  13  12  / 

600690 海尔智家 24.31 1.80  2.03 2.28 14  12  11  推荐 

000651 格力电器 39.48 4.35 4.91 5.32 9  8  7  / 

000921 海信家电 28.56 1.05 2.11 2.45 27  14  12  推荐 

600060 海信视像 24.74 1.28 1.71 2.08 19  14  12  推荐 

000521 长虹美菱 8.86 0.24 0.68 0.81 37  13  11  / 

002668 奥马电器 8.26 0.39 0.67 0.77 21  12  11  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; （注：股价为 2024 年 03 月 13 日收盘价；未覆盖公司数据采用

wind 一致预期））A 
2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 
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1 政策定调积极，新一轮“以旧换新”落地可期 

近期中央密集表态支持家电以旧换新。2024 年 2 月 23 日习总书记在中央财

经委员会第四次会议强调，加快产品更新换代是推动高质量发展的重要举措，明确

提出鼓励汽车、家电等传统耐用消费品以旧换新，同时坚持中央财政和地方政府联

动，统筹支持全链条各环节。3 月 1 日，国常会审议通过《推动大规模设备更新和

消费品以旧换新行动方案》，会议提到积极开展汽车、家电等消费品以旧换新，加

大财税、金融等政策支持。3 月 6 日，十四届全国人大二次会议经济主题记者会召

开，商务部部长王文涛表示，今年在扩内需方面，将推动汽车、家电、家装、厨卫

等消费品以旧换新。 

本轮不一样，全国性政策落地预期可以更积极一些。2020 年以来，在外部环

境和内需承压背景下，国家各部委也多次提出促进家电消费、开展绿色家电下乡和

以旧换新等政策，但主要定调为鼓励有条件的地方配套相应的支持政策，并未看到

出台全国性政策。我们认为，对于本轮家电政策可以更乐观一些，一方面本次是由

习总书记召开的中央财经委会议提出，会议级别更高，此外会议也明确提出坚持中

央财政。 

表1：2022 年以来家电政策一览表 

主体 时间 文件/会议 内容 

国务院 

2022 年 3 月 5 日 2022 年政府工作报告 鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新 

2022 年 4 月 25 日 
关于进一步释放消费潜力促进

消费持续恢复的意见 

鼓励有条件的地区对绿色智能家电、绿色建材、节能产品等

消费予以适当补贴或贷款贴息，开展新能源汽车和绿色智能

家电下乡;鼓励消费者更换或新购绿色节能家电，加强家电回

收利用 

2022 年 5 月 31 日 扎实稳住经济一揽子政策措施 
稳定增加汽车、家电等大宗消费，鼓励家电生产企业开展回

收目标责任制行动 

2022 年 7 月 13 日 全国人大常委会 

1) 全国开展家电以旧换新和家电下乡，鼓励有条件地方予以

资金政策支持； 

2) 完善绿色智能家电标准，推进安装、维修等全链条服务标

准化； 

3) 支持发展废旧家电回收利用 

2024 年 3 月 1 日 全国人大常委会 

通过《推动大规模设备更新和消费品以旧換新行动方案》，

加大财税、金融政策支持，发挥能耗、排放、技术等标准牵

引作用，积极开展汽车、家电等消费品以旧换新，形成更新

换代规模效应 

商务部等 2022 年 7 月 28 日 
促进绿色智能家电消费若干措

施 

1) 开展家电“以旧换新”活动，全面促进智能冰箱洗衣机空

调、超高清电视等绿色智能家电消费，鼓励有条件的地方通

过现有资金渠道给予政策支持； 

2) 推进绿色智能家电下乡； 

3) 优化绿色智能家电供给； 

4) 实施家电售后服务提升行动 
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2023 年 5 月 22 日 
关于做好 2023 年促进绿色智

能家电消费工作的通知 

1) 统筹组织绿色智能家电消费促进活动； 

2) 深入开展家电以旧换新，鼓励有条件的地方组织提升废旧

家电交售和补贴领取便利性，促进绿色智能家电升级换新消

费,积极推进绿色家电、智能家电认证； 

3) 推进绿色智能家电下乡； 

4) 实施家电售后服务提升行动； 

5) 加强废旧家电回收工作 

2024 年 1 月 23 日 

商务部等 9 部门关于健全废旧

家电家具等再生资源回收体系

的通知 

因地制宜、分类施策，典型探索、以点带面，加快健全废旧

家电家具等再生资源回收体系。到 2025 年，在全国范围内建

设一批废旧家电家具等再生资源回收体系典型城市，培育一

批回收龙头企业，推广一批典型经验模式，形成一批政策法

规标准 

中共中央

政治局 

2023 年 12 月 12

日 
中央经济工作会议 

稳定和扩大传统消费，提振新能源汽车、电子产品等大宗消

费，以提高技术、能耗、排放等标准为牵引，推动大规模设

备更新和消费品以旧换新 

中央财经

委员会 
2024 年 2 月 23 日 中央财经委员会第四次会议 

鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新，坚持市

场为主、政府引导，中央财政和地方政府联动，加强“换新+

回收”物流体系和新模式发展 
 

资料来源：中国政府网，中华人民共和国商务部，民生证券研究院 

 

地方政策促销费补贴率先落地，期待全国性政策落地。3 月 2 日，上海市宣布

启动新一轮绿色智能家电消费补贴，实施时间为 2024 年 3 月 30 日至 12 月 31

日，将对 16 大类一级能效家电产品进行补贴，包括空调、冰箱、洗衣机、电视机、

吸油烟机、灶具、热水器、洗碗机、计算机、打印机、空气净化器、电饭煲、微波

炉、电磁炉、电风扇、净水机等。消费者按照成交价格的 10%享受一次立减补贴，

补贴金额不超过 1000 元。与上一轮家电补贴相比，此轮消费补贴的时间跨度更

大，时间为 3 月底至 12 月底，且参与品类扩容至小家电等产品。 

表2：上海市绿色智能家电补贴 2024 年与 2022 年对比 

 2024 年绿色智能家电补贴 2022 年绿色智能家电补贴 

政策时间 2024 年 3 月 20 日至 12 月 31 日 2022 年 10 月 1 日至 2023 年 12 月 22 日 

补贴品类 

16 类:空调、冰箱、洗衣机、电视机、吸油烟机、灶

具、热水器、洗碗机、计算机、打印机、空气净化

器、电饭煲微波炉、电磁炉、电风扇、净水机 

8 类:空调、电冰箱(含冰柜)、洗衣机(含干衣机)、电

视机、热水器(含壁挂炉)、吸油烟机、燃气灶(含集成

灶)、洗碗机 

补贴方式 
消费者按照成交价格的 10%享受一次立减补贴，补

贴金额不超过 1000 元 

按照剔除所有折扣优惠后成交价格的 10%享受一次

立减机会，最高不超过 1000 元 

能效要求 产品须达到一级能效 产品须达到一级能效 

补贴金额限制 未限制 总额 2 亿元 
 

资料来源：上海市商务局，上海市发改委，民生证券研究院 
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2 历史视角看上一轮家电政策 

2.1 上一轮三大家电政策复盘 

上一轮家电补贴政策需追溯到 2007-2013 年，当时主要为了应对全球经济危

机、刺激内需，于 2007 年末推出家电下乡政策，而后又于 2009 年 6 月推出以旧

换新和节能惠民的家电补贴政策。 

家电下乡：2007 年 12 月，财政部和商务部正式启动实施家电下乡工作，以

山东、河南和四川三省作为试点，而后于 2008 年和 2009 年陆续推广至全国，并

将补贴的家电品类从 3 类增加至 9 类。截止 2012 年 12 月，全国已累计销售家电

下乡产品 2.98 亿台，实现销售额 7204 亿元。按 13%补贴力度来计算的话,国家在

“家电下乡”政策中补贴金额将近千亿元。 

 

图1：家电补贴政策时间轴 

 
资料来源：中国政府网，民生证券研究院 

 

表3：家电下乡政策细则 

 2007.12-2011.11 2008.12-2012.11 2009.2-2013.1 

实施范围 山东、河南、四川 江浙皖等 14 省市 全国其他地区 

补贴对象 农村居民 

补贴内容 补贴购买家电下乡中标产品的农村居民到个人 

补贴标准 售价的 13% 
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补贴政策 中央财政承担 80%、地方财政承担 20% 

补贴产品 

第一批：冰箱、彩电、手机（2007.12 实施）                                                                  

第二批：冰箱、彩电、手机、洗衣机 （2018.12 起实施)                                                             

第三批：冰箱、彩电、手机、洗衣机、电脑、热水器、空调、微波炉、电磁炉（2009.2 起实施） 

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 

 

表4：上海市绿色智能家电补贴 2024 年与 2022 年对比 

 2009 2010 2011 2012 

销量(亿台） 0.34 0.77 1.03 0.80 

YOY  130% 33% -22% 

销额（亿元） 641.59 1732.3 2641 2145.2 

YOY  170% 52% -19% 

  

冰箱、彩电销额分别为

567.4 亿元和 488.5 亿元，

合计占比 61%。 

彩电、冰箱、热水器、

空调销售额均超过 300

亿元，同比+10%+ 

彩电、冰箱、空调、热水器 4

类产品销额均超过 300 亿元，

合计占 83.3% 

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 

 

以旧换新：2009 年 6 月，财政部、发改委等七部门联合发布《家电以旧换新

实施办法》，并于 2010 年 6 月推广至全国。据商务部统计，全国家电以旧换新共

销售五大类新家电 9248 万台，拉动直接消费 3420 多亿元，中央财政累计向各地

预拨家电以旧换新补贴资金约 300 亿元。 

截至 2011 年 11 月 30 日，家电以旧换新五大类产品中，电视机销售 2690.6

万台，占总销售量的 33.1%；空调销售 2130 万台，占总销售量的 26.2%；电脑

销售 1217.5 万台，占总销售量的 15%；电冰箱销售 1115.5 万台，占总销售量的

13.7%；洗衣机销售 976 万台，占总销售量的 12%。销售量排名前五位的地区分

别是江苏省、山东省、上海市、浙江省和广东省。 

表5：家电以旧换新细则 

实施时间 2009.6-2011.12 2010.6-2011.12 

实施范围 北京、天津、上海、江苏、浙江、广东、福州、长沙 全国其他地区 

补贴内容 交售旧家电并购买新家电即可享受家电补贴 

补贴标准 售价的 10% 

补贴产品 电视机、冰箱、洗衣机、空调、电脑 

补贴政策 中央财政 80%、地方财政 20% 
 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 
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图2：以旧换新产品销售结构（截止 2011 年 11 月）  图3：以旧换新分品类累计销量（单位：万台；截止 2011
年 11 月） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

节能惠民：2009 年 5 月，财政部、发改委推出“节能产品惠民工程”，旨在

以财政补贴的方式加快高效节能产品的推广。从 2009 年到 2012 年的两轮节能惠

民政策共计拉动消费 2000 多亿元，截止 2012 年底，中央财政累计安排补贴 222

亿元。 

表6：节能惠民政策细则 

 第一轮节能惠民 第二轮节能惠民 

实施时间 2009.6-2010.5 2020.6-2011.5 2012.6-2013.5 

实施范围 全国 

补贴标准 补贴 300-850/台 补贴 150-250 元/台 补贴 150-850 元/台 

补贴产品 
能效等级二级以上，制冷 14000W

以下的空调 
能效等级更严苛，制冷量 7500W 以下 

五类高效节能家电（空调、平板

电视、冰箱、洗衣机、热水器） 

补贴政策 主要由中央财政承担补贴资金 
 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 

 

2.2 上一轮家电政策影响几何？ 

（1）需求刺激层面 

2007-2013 年农村大家电品类保有量快速提升，空调、冰箱、洗衣机农村百 

户保有量分别提升 21、47、25 台。其中三大政策密集期 2008-2011 年空冰洗销

量复合增速分别为 27%、31%、18%。 
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表7：节能惠民政策细则 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

空调 

内销量（万台） 3193  2965  3767  5150  6060  5725  6235  

YOY 21% -7% 27% 37% 18% -6% 9% 

农村百户保有量

（台） 
9  10  12  16  23  25  30  

冰箱 

内销量（万台） 2476  2608  3930  5097  5897  5567  5577  

YOY 30% 5% 51% 30% 16% -6% 0% 

农村百户保有量

（台） 
26  30  37  45  62  67  73  

洗衣机 

内销量（万台） 2133  2187  2604  3398  3636  3460  3729  

YOY 26% 3% 19% 30% 7% -5% 8% 

农村百户保有量

（台） 
46  49  53  57  63  67  71  

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 

 

图4：家电政策期空冰洗季度内销销量增速  图5：空冰洗彩电农村百户保有量持续提升（单位：台） 

 

 

 
资料来源：产业在线，民生证券研究院  资料来源：产业在线，民生证券研究院 

 

（2）板块估值层面 

在一系列政策刺激出台后，时值各类家电保有量均较低的普及时期，市场对后

续业绩预期持乐观态度，投资情绪高涨，家电行业主要上市公司估值均有明显提升，

带动股价大幅上涨。市场由于政策范围主要集中在白电和黑电板块，因而这一阶段

冰洗和黑电股价表现最为抢眼。到了 2010 和 2011 年，政策刺激持续拉动业绩，

但由于 2009 年后估值升至高位，且市场对政策透支后家电需求降速有所预期，导

致上市公司估值明显回调。 
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表8：家电政策期相关个股股价表现 

  2007 20008 2009 2010 2011 2012 2013 

白电 

格力电器 316% -40% 126% -4% -3% 51% 33% 

美的电器 530% -66% 182% 13% -29% -22% / 

海尔智家 146% -59% 179% 15% -36% 52% 50% 

海信家电 271% -71% 258% -9% -51% 79% 72% 

长虹美菱 157% -60% 309% -13% -53% 4% 32% 

黑电 海信视像 109% -51% 308% -32% 4% 28% 17% 

零部件 

盾安环境 333% -49% 143% 48% -28% 5% 0% 

三花智控 290% -59% 89% 51% -25% -26% 26% 

长虹华意 279% -65% 154% 7% -51% 31% 5% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

注：美的集团与美的电器换股后于 2013 年 9 月 18 日实现整体上市 

 

表9：家电政策期相关个股业绩表现 

  2007 20008 2009 2010 2011 2012 2013 

白电 

格力电器 84% 55% 48% 47% 22% 41% 47% 

美的电器 123% -13% 83% 65% 18% -6% / 

海尔智家 16% 19% 50% 77% 32% 22% 27% 

海信家电 495% -191% -166% 290% -61% 216% 73% 

长虹美菱 105% 46% 1073% 8% -67% 80% 43% 

黑电 海信视像 56% 10% 121% 68% 102% -5% -1% 

零部件 

盾安环境 166% -7% 7% 36% 34% 2% -29% 

三花智控 6% 425% -8% 33% 16% -26% 19% 

长虹华意 -8% 232% 233% -78% 60% 236% 57% 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：美的集团与美的电器换股后于 2013 年 9 月 18 日实现整体上市 

 

图6：政策期间申万家电指数大幅跑赢沪深 300 指数 

 
资料来源：中国政府网，民生证券研究院 
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3 投资建议 

上一轮政策密集发布是在 2009-2011 年，白电产品更新周期基本在 10-12

年，我们认为上一轮家电政策带动的产品正好进入更新需求释放期，后续随着本轮

家电以旧换新政策落地，有望带来规模较大的更新换代需求与潜力。不同于上一轮

政策期，目前国内大家电保有量除空调之外接近饱和，更新需求已占主导。根据我

们测算，假设以大家电更新周期为 10 年，对应的 2022 年空冰洗彩电理论更新需

求 分 别 为 8754/4123/4077/4102 万 台 ， 而 2022 年 对 应 的 年 销 量 为

7171/3810/3772/3817 万台。从测算结果来看，近年来大家电品类实际更新需求

较理论有较大差距，尤其冰洗和彩电。因此我们认为，如果新一轮“以旧换新”政

策落地，更新需求会得到有效释放，冰洗和彩电更新需求或释放更明显。推荐海尔

智家、海信家电、海信视像、奥马电器，建议关注美的集团、格力电器、长虹美菱。 

 

表10：大家电更新需求测算 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

平均家庭户规模（人/

户） 
3.0 3.0 3.1 3.1 3.0 3.0 2.9 2.9 2.8 2.8 

总人口（万） 136726 137646 138326 139232 140011 140541 141008 141212 
14126

0 
141175 

户数 45881 46345 44621 44769 46208 46847 48290 49375 50996 51150 

百户保有量（台/百

户） 
          

空调 70 75 82 91 96 109 116 118 131 134 

冰箱 82 86 89 94 95 99 101 102 104 104 

洗衣机 81 84 86 90 92 94 96 97 99 99 

彩电 116 119 120 121 122 119 121 121 119 119 

总保有量（亿台）           

空调 3.2 3.5 3.6 4.1 4.4 5.1 5.6 5.8 6.7 6.8 

图7：冰洗彩电在政策期年销量达到顶峰（单位：万台）  图8：家电主要品类保有量接近饱和（单位：台） 

 

 

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院  资料来源：产业在线，民生证券研究院 
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冰箱 3.8 4.0 4.0 4.2 4.4 4.6 4.9 5.0 5.3 5.3 

洗衣机 3.7 3.9 3.9 4.0 4.2 4.4 4.6 4.8 5.0 5.1 

彩电 5.3 5.5 5.4 5.4 5.6 5.6 5.8 6.0 6.1 6.1 

更新需求（万台，以

10 年更新假设） 
          

空调 3230 3485 3637 4070 4441 5120 5582 5811 6691 6849 

冰箱 3762 3963 3971 4186 4404 4627 4873 5026 5299 5330 

洗衣机 3707 3879 3855 4020 4237 4393 4636 4775 5033 5064 

彩电 5327 5524 5350 5408 5647 5587 5824 5964 6053 6082 

内销量（万台）           

空调 6235 7017 6269 6049 8876 9281 9216 8028 8796 8754 

冰箱 5601 5299 4916 4731 4480 4310 4338 4270 4265 4123 

洗衣机 3769 3763 3905 4115 4414 4532 4493 4291 4453 4077 

彩电 5350 5041 5120 5525 5344 5406 5356 4817 4141 4102 
 

资料来源：产业在线，Wind, 民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）政策落地不及预期：目前以旧换新政策仅在中央会议中提及，若最终中央

未实际出台强有力的政策支持，或对市场情绪带来一定影响 

2）原材料价格大幅波动：家电产品原材料成本占公司主营业务成本比例较高，

其价格波动将会影响公司产品成本，从而影响公司盈利能力 

3）需求复苏不及预期：主要家电品类接近饱和，若行业整体需求走弱，政策

效果或不及预期 
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