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 事件：7月 25日，国家发改委、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》（下文简称《措施》），

统筹安排 3000亿元左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设

备更新和消费品以旧换新。 

 中央财政对本次以旧换新补贴活动的支持力度较大：据《措施》

显示，国家发改委直接向地方安排 1500亿元左右超长期特别国债

资金，用于落实其中六条所列支持政策，包括家电、汽车等产品。

对家电、汽车等产品以旧换新的支持资金按照总体 9:1 的原则实

行央地共担。假设平均分配资金，预计央地两级政府对家电产品

以旧换新支持资金约 278 亿元（计算方法： 1500 ÷ 6 ×
10

9
≈

278）。中央财政对本次以旧换新补贴活动的支持力度较大，预计

将有效刺激家电更新需求释放。 

 本次政策对高能效家电的补贴力度更大：《措施》提出，对个人

消费者购买 2 级及以上能效或水效标准的冰箱、洗衣机、电视、

空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机等 8 类家电产品给予

产品销售价格的 15%的补贴；对购买 1 级及以上能效或水效标准

的产品，额外给予售价 5%的补贴。每位消费者每类产品可补贴 1

件，每件补贴不超过 2000元。与 2007~2010年我国家电下乡、以

旧换新政策相比，本次以旧换新政策对高能效等级家电的补贴力

度更大。我们认为本次政策将推动家电行业产品结构升级，带动

家电产品均价提升。家电龙头的高能效产品销量占比较高，且具

有研发、生产和产品优势，将更受益于补贴政策。 

 落实废弃电器电子产品回收处理资金支持政策，促进行业健康

发展：《措施》指出，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工作，对此前尚未补

贴的经核实后分期予以支持。正如我们在专题报告《加大回收拆

解资金支持，利好家电更新需求》中所述：一方面，中央财政资

金将逐渐补齐拆解处理企业的应收基金补贴款，缓解资金压力，

提高拆解意愿。另一方面，中央财政资金有望逐步解决回收拆解

行业过去的积弊，提高家电回收的便捷性，刺激消费者淘汰旧家

电，有助于以旧换新政策更有效地实施。 

 上游零部件企业有望受益于以旧换新政策：一方面，家电刺激

政策有望提振家电产品销量，增加上游零部件企业订单。另一方

面，政策对高能效产品补贴更大，有望带动上游企业产品结构升

级。电子膨胀阀具有更优的调节和节能性能，是提高空调能效的
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关键零部件。我们认为，本次家电刺激政策有望推动电子膨胀阀

销量快速提升，提振上游零部件企业销量。 

 家电潜在更新需求庞大，政策将加速需求释放：疫情三年家电

积累了大量需更新而未更新的需求，同时 2024~2026 年又有更大

规模家电更新需求。因此，以旧换新补贴政策将刺激家电更新需

求加速释放。我们对补贴政策拉动的家电销量进行敏感性测试（相

关假设和测算逻辑见专题报告《以旧换新政策如何影响家电消

费？》）。中性假设下，200 亿元补贴资金有望拉动 2024 年空调/

冰箱/洗衣机/彩电内销量同比增速提升至-2%/+38%/+26%/+4%，较

无补贴情景分别提升 8pct/47pct/20pct/10pct（见表 2）。空冰洗

彩电四大品类合计内销量增速有望提升至 12%，补贴政策拉动增

速提升 18pct，以旧换新补贴政策有望明显提振大家电销量。  

 投资建议：本次以旧换新政策中央财政负担资金的比例更高，

政策执行效果或将更好，有望带动家电更新需求集中释放；本次

政策对高能效等级家电的补贴力度更大，将推动家电行业产品结

构升级。家电龙头企业的高能效产品销量占比更高，预计将更受

益于政策。我们推荐家电龙头美的集团、海尔智家、格力电器、

海信视像、海信家电、老板电器、华帝股份。家电产品销量提升

有望带动上游零部件订单增长，且与高能效产品相关的电子膨胀

阀等零部件将受益，推荐家电零部件龙头三花智控、盾安环境。 

 风险提示：政策执行效果不及预期，原材料价格大幅上涨，地

产政策变化风险，人民币大幅升值，测算及假设不及预期的风险。 
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表1：以旧换新政策对 2024 年家电品类销量刺激的敏感性分析 
 悲观情况 中性情况 乐观情况 无补贴情况 

2024 年补贴金额（亿元） 100 200 300 0 

空调内销量（万台） 9362 9775 10189 8949 

空调新房需求（万台） 1730 1730 1730 1730 

空调添置需求（万台） 1000 1000 1000 1000 

空调更新需求（万台） 6632 7045 7458 6218 

冰箱内销量（万台） 4965 5993 7022 3936 

冰箱新房需求（万台） 943 943 943 943 

冰箱添置需求（万台） 0 0 0 0 

冰箱更新需求（万台） 4021 5050 6078 2993 

洗衣机内销量（万台） 4850 5280 5710 4421 

洗衣机新房需求（万台） 909 909 909 909 

洗衣机添置需求（万台） 0 0 0 0 

洗衣机更新需求（万台） 3941 4371 4801 3512 

彩电内销量（万台） 3834 4020 4205 3649 

彩电新房需求（万台） 1090 1090 1090 1090 

彩电添置需求（万台） -1300 -1300 -1300 -1300 

彩电更新需求（万台） 4044 4230 4415 3859 

合计内销量（万台） 23011 25068 27125 20954 

资料来源：Wind，国家统计局，产业在线，奥维云网，国投证券研究中心  
注：1）上述数据保留整数，部分数据因四舍五入在尾数上略有差异。2）由于本次政策补贴标准为产品销售价格的 15%，假设补贴资金的刺激乘数
为 6.7 倍。 

 

表2：以旧换新政策拉动 2024年家电品类销量增速的敏感性分析 

 悲观情况 中性情况 乐观情况 无补贴情况 

2024 年补贴金额（亿元） 100 200 300 0 

空调内销量 YoY -6% -2% 2% -10% 

冰箱内销量 YoY 14% 38% 61% -9% 

洗衣机内销量 YoY 15% 26% 36% 5% 

彩电内销量 YoY -1% 4% 9% -6% 

合计内销量 YoY 3% 12% 21% -6% 

资料来源：Wind，国家统计局，产业在线，奥维云网，国投证券研究中心 
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
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国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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