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以旧换新政策成效凸显，核心品类零售有效提振——24W38 周度研究 

周度研究聚焦：以旧换新政策成效凸显，核心品类零售有效提振 

一、9 月 23日发改委专题新闻发布会介绍“两新”政策总体进展、成效有关情况 

家电&消费品领域相关政策进展：1）配套细则全面出台。在地方层面，31 个省、
自治区、直辖市以及 5 个计划单列市和新疆生产建设兵团，都已经出台加力支持
“两新”的实施方案，同时印发了各类地方配套实施细则，超过 140 份。可以说，
运用超长期特别国债资金加力支持“两新”的政策体系已经构建完成，为今年乃至
今后的工作打下了扎实的基础。2）国债资金全面下达。消费品以旧换新方面，发改
委会同财政部，综合各地区常住人口、地区生产总值、汽车和家电保有量等因素，
合理确定资金支持规模，消费品以旧换新领域 1500亿元国债资金已于 8月初开始全
部下达到地方。3）支持政策全面启动。截至 9/23，各部门支持大规模设备更新和
消费品以旧换新的 10 条加力措施已经全部启动，各地也配套出台了一系列细化落实
举措。江苏、浙江、湖北等 31 个地区均已实施新的家电以旧换新补贴，京东、天
猫、苏宁易购等电商平台全面参与家电以旧换新。 

家电&消费品领域相关政策成效：1）重点消费品销售明显上涨。国家统计局数据显
示，家用电器和音像器材类零售额由降转升，8 月份销售额同比+3.4%。从平台、卖
场情况看，近期家电以旧换新消费快速增长，8 月 26 日至 9 月 21 日，京东平台冰
箱、洗衣机、电视、空调等家电产品销售额同比分别+128.8%、+86.3%、+130.6%、
+240.5%，增速非常明显；9 月 1 日至 21 日苏宁易购全国经营门店客流量提升一
倍，电脑、空调的销售额分别实现了近 300%、100%的快速增长。这两家企业的数据
能够非常直观地反映出“两新”政策的显著效应。2）有力支撑了绿色转型。节能家
电零售快速增长，据初步统计，8月 26日至 9 月 8日全国 1级能效冰箱、空调、洗
衣机、电视机、燃气热水器线上销售额分别同比增长 54.6%、140.2%、31.8%、
396.2%、78.41%，增速大幅快于同品类家电整体水平。与此同时，回收循环利用行
动、标准提升行动也取得积极进展，前 8 个月，全国新增智能化社区废旧物资回收
设施 5900多个。 

二、8 月以来以旧换新核心品类零售提振，率先落地省份均价同比改善 

随着下半年以旧换新政策的推动，8 月空调市场零售端呈现良好复苏态势。据奥维
推总数据，8 月家用空调国内零售规模为 492.1 万台，同比+22%，其中线上/线下分
别同比+16%/+29%。 

从 9 月以来奥维零售高频数据看，9 月以来以旧换新核心品类双线零售额增速迎来
全面改善，24W36-W37(9/2-9/15)期间空/冰/洗/彩线上零售额分别+123%/+61%/ 

+28%/+50%（8 月分别+18%/-2%/+1%/-6%）；烟机/燃灶分别+59%/+57%（8 月分别-

2%/-1%）；空/冰/洗/彩线下 KA 零售额分别+31%/+18%/+12%/+12%（8 月分别+13%/-

3%/-7%/-3%）；烟机/燃灶分别+44%/+37%（8 月分别+1%/-2%）。从率先发布细则的省
份以旧换新核心品类销售情况看，在政策发布后线下 KA 零售量和额增速环比有明显
改善，且 8月以来多地大家电品类均价同比呈现上行态势。 

投资建议：上周（2024/9/16-9/20）家电板块大幅度跑赢沪深 300，其中白电与黑
电板块表现较强。我们认为国内以旧换新政策正在对相应产品终端零售形成拉动：
数据上来看，一方面是奥维云网终端零售数据上，进入 9 月以来，线上/线下零售数
据在白电/黑电/分体式烟灶等品类上增速环比 8 月均有明显提升；另一方面是白电
行业的排产数据增速开始上行，奥维云网给出的 10 月空调排产数据内销同增 8%，
而产业在线排产预期也连续改善，至 11 月增速转正。因此，后续随着线上渠道逐渐
接入以旧换新，以及双十一大促节点的到来，国内家电零售数据有望持续保持景气
态势，给家电品牌及上游零部件企业四季度出货带来弹性。继续看好以旧换新投资
线路，推荐关注白电/黑电/厨大电等相关公司。 

标的推荐：1）大家电：如【美的集团】/【格力电器】/【海尔智家】/【海信家
电】；2）小家电：如【苏泊尔】/【石头科技】；3）厨大电：如【华帝股份】；4）黑
电：如【TCL 电子】/【兆驰股份】；5）其他家电：如【德昌股份】/【盾安环境】
（与机械组联合覆盖）等。 

风险提示：房地产市场景气程度回落；汇率波动风险；原材料价格波动风险；新品
销售不及预期。 
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1. 周度研究聚焦：以旧换新政策成效凸显，核心品类零售有效
提振 

1.1. 发改委开展“两新”政策发布会，以旧换新政策拉动效果凸显 

9月 23日国家发改委专题新闻发布会介绍“两新”政策总体进展、成效有关情况。 

家电&消费品领域相关政策进展：1）配套细则全面出台。在地方层面，31 个省、自治区、
直辖市以及 5 个计划单列市和新疆生产建设兵团，都已经出台加力支持“两新”的实施

方案，同时印发了各类地方配套实施细则，超过 140 份。可以说，运用超长期特别国债

资金加力支持“两新”的政策体系已经构建完成，为今年乃至今后的工作打下了扎实的
基础。2）国债资金全面下达。消费品以旧换新方面，发改委会同财政部，综合各地区常

住人口、地区生产总值、汽车和家电保有量等因素，合理确定资金支持规模，消费品以

旧换新领域 1500 亿元国债资金已于 8 月初开始全部下达到地方。3）支持政策全面启动。
截至 9/23，各部门支持大规模设备更新和消费品以旧换新的 10 条加力措施已经全部启动，

各地也配套出台了一系列细化落实举措。江苏、浙江、湖北等 31 个地区均已实施新的家

电以旧换新补贴，京东、天猫、苏宁易购等电商平台全面参与家电以旧换新。 

家电&消费品领域相关政策成效：1）重点消费品销售明显上涨。国家统计局数据显示，
家用电器和音像器材类零售额由降转升，8 月份销售额同比+3.4%。从平台、卖场情况看，

近期家电以旧换新消费快速增长，8 月 26 日至 9 月 21 日，京东平台冰箱、洗衣机、电视、

空调等家电产品销售额同比分别+128.8%、+86.3%、+130.6%、+240.5%，增速非常明显；
9 月 1 日至 21 日苏宁易购全国经营门店客流量提升一倍，电脑、空调的销售额分别实现

了近 300%、100%的快速增长。这两家企业的数据能够非常直观地反映出“两新”政策的

显著效应。2）有力支撑了绿色转型。节能家电零售快速增长，据初步统计，8 月 26 日至
9 月 8 日全国 1 级能效冰箱、空调、洗衣机、电视机、燃气热水器线上销售额分别同比增

长 54.6%、140.2%、31.8%、396.2%、78.41%，增速大幅快于同品类家电整体水平。与此同

时，回收循环利用行动、标准提升行动也取得积极进展，前 8 个月，全国新增智能化社

区废旧物资回收设施 5900 多个。 

 

1.2. 8 月以来以旧换新核心品类零售提振，率先落地省份均价同比改善 

随着下半年以旧换新政策的推动，8 月空调市场零售端呈现良好复苏态势。据奥维推总数

据，8 月家用空调国内零售规模为 492.1 万台，同比+22%，其中线上/线下分别同比

+16%/+29%。 

 

图 1：空调品类线上、线下零售额同比增速 

 
资料来源：奥维云网推总，天风证券研究所 
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从 9 月以来奥维零售高频数据看，9 月以来以旧换新核心品类双线零售额增速迎来全面改

善，24W36-W37(9/2-9/15)期间空/冰/洗/彩线上零售额分别+123%/+61%/+28%/+50%（8

月分别+18%/-2%/+1%/-6%）；烟机/燃灶分别+59%/+57%（8 月分别-2%/-1%）；空/冰/洗/彩
线下 KA 零售额分别+31%/+18%/+12%/+12%（8 月分别+13%/-3%/-7%/-3%）；烟机/燃灶分

别+44%/+37%（8 月分别+1%/-2%）。从率先发布细则的省份以旧换新核心品类销售情况看，

在政策发布后线下 KA 零售量和额增速环比有明显改善，且 8 月以来多地大家电品类均价

同比呈现上行态势。 

 

图 2：空冰洗彩奥维线上零售额同比增速  图 3：空冰洗彩奥维线下 KA零售额同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

 

图 4：烟灶奥维线上零售额同比增速  图 5：烟灶奥维线下 KA零售额同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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图 6：率先发布细则的省份以旧换新核心品类销售情况 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

 月  月  月第一周  月第二周  月  月  月第一周  月第二周  月  月  月第一周  月第二周

空调 -21% 89% 222% -58% -20% 73% 190% -60% -1% 9% 11% 5%

冰箱 -23% 38% 21% 36% -23% 24% 19% 29% 0% 12% 2% 6%

洗衣 -24% 35% 31% 9% -18% 22% 23% 0% -7% 11% 7% 9%

   -25% 54% 82% 51% -26% 28% 56% 32% 1% 20% 17% 15%

   -34% 36% 84% 52% -31% 13% 42% 25% -5% 21% 30% 22%

  热水器 -38% 9% 10% -3% -36% 0% -3% -14% -4% 9% 14% 13%

彩电 -23% 28% 13% 18% -26% 6% -1% 5% 4% 21% 14% 12%

空调 -47% 42% - - -20% 29% - - -33% 11% - 49%

冰箱 -13% 20% 59% -24% -14% 14% 40% -17% 1% 5% 13% -9%

洗衣 -18% 10% 96% -21% -24% 3% 41% -31% 8% 8% 39% 15%

   29% 58% 95% -30% 20% 45% 65% -22% 8% 9% 18% -11%

   0% 19% 52% -35% -3% 11% 39% -36% 3% 7% 9% 1%

  热水器 -5% 14% -21% -31% 7% -13% -20% -33% -11% 30% -1% 3%

彩电 3% 28% 72% -24% -18% 20% 31% -38% 25% 6% 32% 23%

空调 34% -62% 55% 84% 37% -55% 32% 78% -2% -15% 17% 3%

冰箱 14% -28% 41% 48% 6% -21% 26% 55% 7% -10% 12% -5%

洗衣 4% -36% 44% 43% -5% -31% 36% 35% 9% -7% 6% 6%

   -4% -6% 116% 120% -3% -8% 84% 102% -1% 2% 18% 9%

   -30% -24% 21% -5% -30% -30% -39% -48% 0% 8% 98% 82%

  热水器 -10% -35% -8% 8% -10% -35% -13% -9% 0% 0% 6% 19%

彩电 11% -28% 55% 74% 3% -28% 10% 31% 9% 0% 41% 32%

空调 -13% 10% -20% 132% -13% 8% -26% 91% -1% 2% 8% 21%

冰箱 -11% 22% -47% 189% -24% 3% -56% 142% 17% 18% 20% 19%

洗衣 -5% 14% -46% 151% -15% 5% -56% 72% 11% 8% 23% 46%

   2% 26% -44% 182% 2% 91% -51% 174% 0% -34% 14% 3%

   0% 6% -27% 148% 0% 60% -40% 160% 0% -34% 21% -4%

  热水器 8% -6% -51% 138% 4% 10% -52% 132% 4% -14% 3% 3%

彩电 -12% 6% -65% 65% -12% -14% -72% 23% 0% 23% 23% 35%

空调 -23% 50% 145% 947% -21% 46% 109% 733% -3% 2% 17% 26%

冰箱 -29% 8% 10% 192% -25% -4% -2% 132% -5% 13% 13% 26%

洗衣 -31% 4% 2% 147% -27% -3% -10% 110% -5% 8% 13% 18%

   -20% -4% -14% 314% -24% -11% -12% 375% 6% 8% -2% -13%

   -20% -11% -10% 278% -27% -17% -13% 288% 10% 7% 3% -3%

  热水器 -20% -19% -7% 208% -22% -26% -15% 159% 2% 9% 10% 19%

彩电 -26% -10% -4% 195% -30% -20% -18% 95% 6% 13% 17% 51%

湖北省

（ /  起）

青海省

（ /  起）

宁夏回族自

治区

（ /  起）

海南省

（ /  起）

重庆市

（ /  起）

线下KA 销额yoy
品类省份/地区

线下KA 销量yoy 线下KA 均价yoy
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2. 周度家电板块走势 

2024/9/16-9/20 期间，沪深 300 指数+1.32%，创业板指数+0.09%，中小板指数+0.59%，

家电板块+4.62%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为+5.01%、+4.73%、
+2.5%。个股中，本周涨幅前五名是海立股份、亿利达、长虹美菱、海信家电、创维集团；

本周跌幅前五名是融捷健康、开能健康、禾盛新材、视源股份、珈伟新能。   

         

 

图 7：周度（2024/9/16-9/20）家电板块走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 1：周度（2024/9/16-9/20）家电板块周涨跌幅、周换手率表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 600619.SH 海立股份 33.0% 24.5% 1 300247.SZ 融捷健康 -4.7% 10.2% 

2 002686.SZ 亿利达 16.4% 20.0% 2 300272.SZ 开能健康 -3.5% 11.6% 

3 000521.SZ 长虹美菱 12.4% 14.3% 3 002290.SZ 禾盛新材 -3.3% 1.8% 

4 000921.SZ 海信家电 11.7% 5.7% 4 002841.SZ 视源股份 -2.0% 1.7% 

5 0751.HK 创维集团 9.5% 0.6% 5 300317.SZ 珈伟新能 -1.6% 3.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：家电板块历史走势  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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3. 周度资金流向 

图 9：格力电器北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：美的集团北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 11：海尔智家北上净买入 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 原材料价格走势 

2024 年 9 月 20 日，期货阴极铜收盘价为 75840 元/吨，相较于上周+2.53%，今年以来

+9.55%；期货铝收盘价为 20040 元/吨，相较于上周+1.67%，今年以来+1.98%；中国塑料
城价格指数为 873.25，相较于上周-0.35%，今年以来+4.6%；钢材综合价格指数为 90.85，

相较于上周价格-0.06%，今年以来-19.53%。          

 

图 12：铜、铝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：中国塑料城价格指数（2010年 1月 4日=1000）  图 14：钢材综合价格指数（1994年 4月=100） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：8 月空调内销降幅明显收窄，外销持续高景气 

空调：24M8 内/外销量同比-5.4%/+31.5%，24M1-M8 内/外销量同比+0.2%/+31.4%。 

冰箱：24M7 内/外销量同比-14.5%/+14.2%，24M1-M7 内/外销量同比+1.1%/+22.3%。 

洗衣机：24M7 内/外销量同比+7.7%/+13.6%，24M1-M7 内/外销量同比+3.1%/+20.8%。 
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图 15：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 16：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 17：出货端空调内销分品牌市占率、CR3  图 18：出货端空调外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 19：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 20：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 21：出货端冰箱内销分品牌市占率、CR3  图 22：出货端冰箱外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 23：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 24：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 25：出货端洗衣机内销分品牌市占率、CR3  图 26：出货端洗衣机外销分品牌市占率、CR3 

 

 

 
资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

➢ 零售端：奥维数据跟踪 

线上：大家电板块，24W1-W37 彩电/冰箱/空调/洗衣机销额分别同比+8%/+5%/+6%/+8%；

生活电器板块，净化器销额同比+29%，增速亮眼；厨小板块，养生壶/豆浆机/电蒸锅/电

炖锅/煎烤机销额分别同比为+15%/+18%/+1%/+12%/+2%。 

线下：厨大电板块除集成灶品类外，线下零售额基本呈个位数同比增长；扫地机同比线
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下零售额同比+15%，实现领跑。 

 

图 27：奥维云网周度数据 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 公司公告 

漫步者 :深圳市漫步者科技股份有限公司 2024年员工持股计划(草案) 

该员工持股计划的参加对象为对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用和影响的公司

高级管理人员、中层管理人员及核心技术/业务骨干。在本计划草案公告时，参加本员工

持股计划的总人数不超过 133 人，其中高级管理人员为 7 人，具体参加人数根据员工实

际缴款情况确定。 

该员工持股计划的股票来源为公司回购专用账户中的公司 A 股普通股股票。股东大会审
议通过本计划后，本计划将通过非交易过户等法律法规允许的方式受让公司回购的 A 股

普通股股票，受让的股份总数合计不超过 510 万股，约占本计划公告时公司股本总额 8.9

亿股的 0.57%。 

 

7. 行业新闻 

⚫ 中秋假期家电销量增长明显 买家电可“五折” 消费者直呼划算 

9 月 1 日，广州“以旧换新”补贴上线，中秋假期期间有效拉动家电销售。广百北京路

店电器商场一位经理表示，近期电器销量明显上扬，销售势头强劲，其中冰箱、空调、

零售额累计增速

24W1-W37

（1/1-9/15）

24W37

(9/9-9/15)

24W36

(9/2-9/8)

24W35

(8/26-9/1)

24W34

(8/19-8/25)

24W33

(8/12-8/18)

24W32

(8/5-8/11)

彩电 8% 94% 19% 4% 2% -22% -5%

冰箱 5% 79% 46% 20% -10% -3% -7%

空调 6% 147% 103% 93% 32% 10% 34%

冰柜 -6% -4% -11% -5% -30% -17% -14%

洗衣机 8% 34% 22% 18% -2% 11% -15%

油烟机 3% 90% 32% 28% 21% -10% 0%

燃气灶 7% 87% 32% 34% 25% 2% 5%

洗碗机 3% 62% -6% 25% 31% 0% -1%

集成灶 -43% -16% -58% -37% -40% -61% -26%

电热水器 -9% -2% -18% -12% -8% -24% -4%

净化器 29% 46% 24% 43% 39% 7% 18%

净水器 -2% 35% -10% 5% 6% -7% -5%

扫地机器人 18% 14% -11% -6% 26% 7% 10%

空气炸锅 -30% -6% -15% -20% -15% -17% -27%

电饭煲 -5% 20% -6% 7% 1% -8% -11%

电压力锅 -7% 11% 0% 3% 3% -11% 3%

电磁炉 -8% -14% -25% -12% -10% -23% -13%

电水壶 -8% 3% -9% 3% -1% 2% -8%

养生壶 15% 25% 4% 12% 10% 22% 7%

豆浆机 18% 9% -3% 13% 19% 11% -5%

破壁机 -12% 6% -12% 0% -1% -5% -12%

搅拌机 1% 30% 16% 28% 38% 19% 9%

榨汁机 3% 16% 0% 24% 12% 2% 3%

电蒸锅 1% 18% -5% 2% 3% -5% -14%

电炖锅 12% 4% 10% 16% 15% 16% 5%

煎烤机 2% -15% -2% -14% 9% -7% -19%

零售额累计增速

24W1-W37

（1/1-9/15）

24W37

(9/9-9/15)

24W36

(9/2-9/8)

24W35

(8/26-9/1)

24W34

(8/19-8/25)

24W33

(8/12-8/18)

24W32

(8/4-8/11)

彩电 -1% 84% -22% 64% 11% -32% -15%

冰箱 -3% 105% -20% 76% 13% -30% -15%

空调 -8% 75% 1% 143% 35% -21% -3%

冰柜 -11% -9% -32% -26% -16% -25% -12%

洗衣机 -1% 84% -24% 62% 5% -29% -13%

油烟机 3% 134% -1% 89% 7% -27% -12%

燃气灶 2% 122% -6% 76% 5% -27% -17%

洗碗机 6% 76% -12% 38% 5% -29% 4%

集成灶 -11% 88% -19% 21% -16% -29% -21%

电热水器 -9% 62% -28% 48% -5% -25% -17%

净化器 -22% -21% -48% 48% -41% -54% -30%

净水器 -5% 70% -21% 79% -1% -22% -13%

扫地机器人 15% 76% -20% 91% 11% -24% 20%

电饭煲 -10% 0% -22% 6% -6% -24% -22%

破壁机 -21% -11% -32% 2% -4% -36% -32%

奥维云网（线上周度）

奥维云网（线下周度）

品类

品类

零售额单周增速

零售额单周增速
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洗衣机、彩电等大家电备受青睐，部分品牌更实现同比超过双位数的增长。唯品会数据

显示，广东地区的笔记本电脑、空调等销量迎来快速增长。其中，笔记本电脑销量同比

增长两倍，空调销量同比增长 71%。东山百货相关负责人表示，中秋假期期间东山百货商
场推出中秋家电节活动，并结合“以旧换新”同步进行，“以旧换新”活动开始后，各类

家电销量有不同程度的增长，其中空调增长约 11%，冰洗商品增长约 6%，电视增长约 5%，

厨电类(含热水器、抽油烟机、炉具等)增长约 13%，“以旧换新”活动带动了小家电的销售，
相关销量也增长约 18%。某知名连锁家电卖场数据也显示，中秋假期期间，全国门店客流

提升 244%，“以旧换新”销量增长 148%，套购订单量同比增长 298%。中秋假期首日，该

连锁卖场门店电脑“以旧换新”销量增长 263%，空调、冰箱、洗衣机、彩电、厨卫等品
类增长均超 100%。政府开展“以旧换新”补贴活动以来，拉动其广州门店销量同比增长

418%，销售品类以空调、冰箱、洗衣机为主。 

不少家电产品补贴后五折。唯品会相关负责人介绍，“以旧换新”的多款商品可在平台优

惠的基础上叠加政府补贴，参与活动的家电商品，价格已创下了平台的新低。天猫方面
表示，9 月 19 日广州、珠海、惠州等地的家电“以旧换新”政府补贴上线后，家电价格

变得更优惠，以售价 9499 元的 TCL 85 英寸电视为例，政府补贴后仅 7199 元，比 618 还

便宜 2300 元；松下立式空调补贴后仅 7198 元，比 618 还低了 1800 元；TCL 洗烘一体机
补贴后仅 5599 元，比 618 便宜 1000 元；此外，格力空调、TCL 嵌入式冰箱等热销家电，

均创下新低价。某知名家电连锁卖场相关负责人介绍，消费者到该卖场换新家电，全场

家电五折起，并享受多重补贴叠加立减，最高可获 65%补贴力度。以海信一款高端电视为
例，市场价 12999 元，该卖场补贴立减 2000 元，品牌补贴 2110 元，再通过云闪付领取

政府以旧换新补贴 2000 元，最终消费者到手价 6889 元，几乎五折购买。 

 

8. 投资建议 

上周（2024/9/16-9/20）家电板块大幅度跑赢沪深 300，其中白电与黑电板块表现较强。
我们认为国内以旧换新政策正在对相应产品终端零售形成拉动：数据上来看，一方面是

奥维云网终端零售数据上，进入 9 月以来，线上/线下零售数据在白电/黑电/分体式烟灶

等品类上增速环比 8 月均有明显提升；另一方面是白电行业的排产数据增速开始上行，
奥维云网给出的 10 月空调排产数据内销同增 8%，而产业在线排产预期也连续改善，至

11 月增速转正。因此，后续随着线上渠道逐渐接入以旧换新，以及双十一大促节点的到

来，国内家电零售数据有望持续保持景气态势，给家电品牌及上游零部件企业四季度出

货带来弹性。继续看好以旧换新投资线路，推荐关注白电/黑电/厨大电等相关公司。 

 

标的方面，推荐： 

1）大家电：如【美的集团】/【格力电器】/【海尔智家】/【海信家电】； 

2）小家电：如【苏泊尔】/【石头科技】； 

3）厨大电：如【华帝股份】； 

4）黑电：如【TCL 电子】/【兆驰股份】； 

5）其他家电：如【德昌股份】/【盾安环境】（与机械组联合覆盖）等。 

 

9. 风险提示 

房地产市场景气程度回落：房地产市场景气情况与大家电销售关联性较高，地产市场遇

冷将影响大家电终端销售情况。 

汇率波动风险：部分家电企业以外销 ODM 业务为主，汇率波动会对企业盈利情况造成影
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响。 

原材料价格波动风险：2021 年以来原材料成本快速上行，后续价格波动仍将影响家电企

业盈利情况。 

新品销售不及预期：洗地机、扫地机等新品销售不及预期将对相关家电企业营收业绩情

况造成影响。 
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