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2024 年 7 月 25 日，发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的

若干措施》，明确本轮消费品以旧换新补贴方式、力度及资金来源。针对家电换新，对二级能

效及以上的冰箱/洗衣机/电视/空调/热水器/烟灶等 8 类产品给予消费补贴，基准比例 15%，

能效一级及以上产品额外补贴 5%，每人每类补贴 1 件，每件不超 2000 元；发改委直接向地方

安排 1500 亿左右超长期特别国债资金用于落实包括家电消费补贴在内的六项设备更新/消费

品换新政策，所需资金按 9：1原则实行央地共担，同时重申落实废弃电器回收支持政策。 
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评：白电仓位持续提升，外资流出较为显著》
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行业事件 

2024 年 7 月 25 日，发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品

以旧换新的若干措施》，明确本轮消费品以旧换新政策补贴方式、力度及资金来源。 

事件点评 

中央资金补贴消费，重申支持回收拆解。文件针对家电消费以旧换新提出对个人

消费者购买家电产品给予补贴：1）产品范围：达到能效标准的冰箱/洗衣机/电视

/空调/热水器/烟灶等 8 类；2）补贴力度：2 级及以上能/水效产品补贴 15%，1 级

及以上额外补贴 5%，每人每品类补贴 1 件，每件不超 2000 元；3）资金来源：发

改委直接向地方安排 1500 亿左右超长期特别国债资金用于落实包括家电消费补

贴在内的六项设备更新/消费品换新政策，所需资金按 9：1 原则实行央地共担。

此外，重申落实废弃电器电子产品回收处理资金支持政策，2024 年中央财政安排

75 亿元，采取“以奖代补”方式继续支持废弃电器电子产品回收处理；截至 2023

年底，按处理基金补贴规定处理尚未补贴的，经生态环境部核定后分期予以支持。 

力度比肩家电下乡，中央承担比例提升。上轮中央资金直接补贴终端消费的政策

可追溯至 2007-2013 年以家电下乡为主的政策周期，相较上轮：1）产品范围新增

家用灶具及抽油烟机；2）对补贴产品能效提出Ⅱ级以上统一标准，力度向 I 级倾

斜，上轮仅后期两轮节能惠民工程设分能效补贴标准；3）本轮力度偏强，上轮家

电下乡（2007-2013）及以旧换新（2009-2011）补贴力度分别为产品售价 13%及 10%，

空调节能惠民（2009-2011）分能效补贴售价的 5%至 20%；4）中央财政承担比例

进一步提升，上轮政策周期中家电下乡及以旧换新的中央：地方出资比例为 8：2。 

高能效渗透已充分，更新释放弹性可期。据奥维监测，2023年空调线上/线下零售

量中新一级+二级分别占比 77%/85%，整体来看补贴覆盖的高能效产品零售量占比

已在 8 成左右，能效标准加速三级及以下产品淘汰的同时，对市场在售产品覆盖

度较高。以前期出货量按 10-14 年更新周期推算，当下“家电下乡”期间的内销

产品正进入集中更新阶段，大致匡算下大家电更新需求占比预计在 60%-80%或更

高，刺激有弹性。经营层面看，格力/美的 2023 年线上空调零售量中新一级分别

占比 81%/88%，龙头公司的产品结构与本轮补贴方向匹配度更高，受益或更明显。 

投资建议 

政策边际增量显著，重视内销预期反转。当前申万一级家电指数绝对估值处 2013

年以来 5%分位以内，更新大周期内需有支撑，政策催化明显，后续弹性可期；估

值分红优势突出，升级出海趋势确定。上轮周期中，二线初期弹性更大，有增量逻

辑的公司上涨更为明显；本轮力度比肩家电下乡，中央财政支持加强，更新需求释

放可期，建议积极配置：白电推荐美的集团、海尔智家、格力电器及二线标的海信

家电等；黑电推荐海信视像；厨电推荐华帝股份、老板电器；关注优质可选龙头。 
  
风险提示：1）外资大幅波动；2）原材料成本上涨；3）家用空调大幅累库；4）政策兑现不

及预期。 
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风险提示 

1、外资大幅波动：家电龙头外资持股比例较高，近一年受外资流动影响较大，若后续外资出

现进一步大幅流出，对股价或有负面影响。 

2、原材料成本上涨：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

品钢铜塑等价格出现持续大幅上涨，则企业盈利会受到拖累。 

3、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。 

4、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。 
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