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8 月 7 日，湖北省商务厅印发新一轮以旧换新补贴实施公告，并就《补充细则》征求意见。新

政策执行沿袭此前省级方案架构，以经销商为主体，渠道参与意愿较强；设置“商户能力+产

品能效”双重门槛，线下渠道基础强、一级能效占比高的头部品牌或更受益；财政资金支持+

中央信用背书，渠道信心强化，补贴力度提升，带动非刚性更新需求释放，弹性可期。7 月底

以来板块情绪有所提振，新冷年开盘之际，内需反转与格局再集中下的机遇值得重视。2023

年 8 月起空调内销基数走低，Q3 出货大概率好转；龙头产品结构匹配度较高，经营或更受益。 
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行业事件 

8 月 7 日，湖北省商务厅印发新一轮以旧换新补贴实施公告，并就《湖北省家电以

旧换新工作补充细则》征求意见。在 6 月以来省级以旧换新执行基础上，新一轮

以旧换新 8 月 10 日启动并持续至年末，品类覆盖空调（含央空）、电视、冰箱柜、

洗干衣机、油烟机、燃气灶（含集成灶）等 8 类，二级/一级能（水）效补贴 15%/20%。 

事件点评 

➢ 执行打样，从湖北看本轮落地路径 

综合渠道信息及政策文本，以中央文件为基准的新一轮以旧换新沿袭 6-8 月商务

厅方案执行架构：1）经销商为主体，参与设置门槛，要求 3个月以上资金垫付能

力、品牌经销有授权证明，优先选择有能力提供政策同等折扣金额者，截至目前共

3 批 2228 家法人主体/3028 个线下门店获批参与，法人平均门店数 1.36 个，全省

渠道覆盖面预计在 50%左右；2）补贴可叠加企业/金融机构提供的各类优惠，交售

旧家电不受品类对应限制，地址审核相对严格，线下补贴不允许跨市州/区域使用。 

➢ 对比细则，新方案力度资金有强化 

《补充细则》与此前省商务厅方案对比来看：1）力度：省级方案补贴 10%，能效

仅设置二级参与门槛而未设档位，中央方案补贴力度提升 5-10pct，力度向一级能

效倾斜；2）资金：省级方案资金规模为“线下 2.5 亿+线上 0.5 亿+回收 0.5 亿”，

省级财政与市州财政各承担 50%，中央方案资金分配到省规模尚未明确，所需资金

中央财政承担 90%，当前使用不设上限；3）品类：中央方案的 8 个品类之外，8 月

7 日/9 日先后出台电动自行车/家装厨卫补贴细则，对电动自行车以旧换新提供

500 元定额补贴，同时以 20%补贴力度额外覆盖扫地机/洗碗机等 15 类厨卫产品。 

➢ 弹性可期，重视内需反转与再集中 

新冷年开盘之际，湖北新一轮以旧换新方案落地，于经销商“拓宽盈利空间+提振

终端需求”，渠道参与意愿较强；财政支持强化+中央信用背书，补贴力度远超企业

端，非刚性更新需求弹性可期。政策设置“商户能力+产品能效”双重门槛，线下

渠道基础强、一级能效占比高的头部品牌或更受益，当前名录多有白电龙头品牌

经销商在列。2024 冷年湖北地区空调结构升级趋势延续，整体均价稳中有升，当

前渠道库存水位合理。上年同期自 8 月起空调内销基数走低，Q3 出货大概率好转。 

投资建议 

7 月底中央政策出炉以来，板块情绪有所提振；2024H1 白电出货节奏前高后低，

新冷年开盘之际，湖北新一轮以旧换新细则出台，中央财政支持强化渠道信心，主

体与能效门槛利好头部品牌。当前申万一级家电指数相对估值仍处 2013 年以来 5%

分位以内，估值分红优势突出，重视内需反转预期，升级出海趋势确定。投资建

议：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，此外关注可选小电优质龙头小熊、极米。   
风险提示：1）政策兑现不及预期；2）原材料成本上涨；3）外资大幅波动 
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风险提示 

1、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。 

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、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。 
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