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家用电器  

 
龙头先发响应政策，更新弹性可期  

 
 行业事件 

格力电器拟投入 30亿元补贴家电以旧换新，对以任意品牌旧空调换购格力

产品给予现金返还；据规则，挂/柜机单台补贴额范围分别为 220-400/400-

1000 元，补贴额度按旧机匹数分级，非格力旧机较本品牌偏低 8%-20%不等。 

 

 以旧换新是龙头常规促销手段 

应收尽收是更新需求释放的必要条件，自 2009 年政策先例以来，以旧换新

成为家电龙头常态促销手段之一。相较格力 22 年版以旧换新细则，24 年

对大匹数挂机及柜机补贴额度有所提升；当前美的空调挂/柜机以旧换新旧

机残值抵扣额度分别为 270/500 元，同时部分型号换新提供优惠，海尔也

有对应换新抵减政策，厂商间单台收旧抵新额度差异不大，均提供上门拆

装服务。综合来看，当前龙头以旧换新举措性质以旺季前奏常规预热为主。 

 

 回收有经济性，成本影响有限 

参照规则要求“拆装地址一致”，假设新旧机类型及匹数相同，结合格力 23

年零售端产品结构大致估算，本轮换新补贴额度相对线上/线下均价折扣幅

度大致在 5%-9%之间，挂机小幅高于柜机；平均来看，对应台均补贴额预计

在 300 元左右，覆盖销量或近千万。据中再协，当前废弃空调回收市场价

近 250 元，仅考虑残值变现，厂商渠道回收于消费者具备经济性；而龙头

回收依托原有渠道送装能力，补贴投放为主，销售费用之外成本影响有限。 

 

 更新弹性可期，价格以稳为主 

需求弹性角度，过往周期中与当前龙头以旧换新方案补贴幅度对应的可比

样本包括 15Q1-Q3 及 19Q3，期间龙头高个位数均价降幅对应拉动的需求量

增速可达双位数以上，更新主导阶段价格弹性可期。值得强调的是，与过

去两轮价格下行周期迥然的产业背景之下，边际变化不大的以旧换新补贴

并非龙头价格策略转向信号。3月中旬以来铜价持续走高，产业跟踪来看龙

头渠道库存水平可控，价格竞争缺乏必要条件，年内价格展望仍以稳为主。 

 

 头部先行响应，利好份额集中 

稳定的双寡头格局下，空调行业价格一贯以龙头策略为主导；就最新《行

动方案》文本来看，以厂商和销售渠道为核心补贴主体的导向下，本轮政

策周期指向厂商间费用投放、盈利平滑与回收拆解基建层面的竞争，龙头

优势明显。此外，2024 年废弃电子电器处理基金停征改为中央专项支持，

预算规模较往年征收水平翻倍以上增长，而以格力/TCL/海尔为代表的头部

厂商均具备 200-700 万台不等自有拆解产能，闭环有基础，受益资金增量。 

 

 更新迎大周期，看好后续表现 

2024 年家电内销迎来更新大周期，而政策正不断强化这一逻辑。3月以来，

渠道地方陆续落地相关方案，厂商中龙头格力率先响应，以旧换新声量再

放大。更新主导阶段，价格折让有弹性，虽不能比肩家电下乡，但锦上添

花可期。年初以来板块内外需表现稳健，股息估值仍有优势，建议积极布

局；推荐受益以旧换新政策，高质量高股息的白电龙头美的、格力及海尔。   
风险提示：家用空调大幅累库，原材料价格大幅上涨，政策兑现不及预期  
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图表1：格力电器 2024 年以旧换新补贴额度（元） 

 
资料来源：格力电器，国联证券研究所 

 

风险提示 

1、家用空调大幅累库：当前需求环境下，若 2024 年产业出货持续保持较快增长

趋势，预计渠道库存会有大幅上行风险，对后续产业出货和价格都会有拖累。 

2、原材料价格大幅上涨：家电业绩总体比较平稳，但由于其成本中大宗商品占

比较高，若大宗商品有色钢塑等价格出现持续大幅上涨，则企业盈利会受到拖累。 

3、政策兑现不及预期：目前股价包含的政策预期尚不高，若后续股价出现持续

大幅上涨，预期过高，政策最终兑现有弱于市场预期的可能。 

 

机型 匹数 格力品牌旧机补贴 非格力品牌旧机补贴

1匹 240 220

1.5匹 270 240

2匹及以上 400 300

2匹 500 400

3匹 600 500

5匹及以上 1000 800

挂机

柜机
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