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家用电器
促消费政策频出，新一轮以旧换新力度和范围值

得期待——24W48周观点

投资要点：

 促消费政策频出，新一轮以旧换新力度和范围值得期待

2024年 11月 27-28日全国市场运行和消费促进工作会议在北京召

开，会议总结 2024年市场运行和消费促进工作，分析当前消费形势，

交流经验做法，部署下一阶段重点工作。会议指出，今年以来，各级

商务主管部门认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，多措并举推动

消费持续扩大，为经济回升向好提供有力支撑。会议强调，要把促消

费和惠民生结合起来，扎实推进消费品以旧换新，办好促消费活动，

扩大服务消费，培育新型消费，创新消费场景，持续释放消费潜力。

此外，湖北省开启 2025年以旧换新工作核销商户报名工作，江苏

省则进一步扩大家电补贴范围，新一轮以旧换新力度和范围值得期待。

 行情数据

本周家电板块涨跌幅-2.3%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌

幅分别-0.1%/-7.0%/+4.5%/+14.9%。原材料价格方面，LME 铜、LME
铝环比上周分别+0.57%、+0.66%。

本周纺织服装板块涨跌幅+7.65%，其中纺织制造涨跌幅+8.14%，

服装家纺涨跌幅+8.55%。本周 328级棉现货 15279元/吨（-0.02%），

美棉 CotlookA 82美分/磅（+1.3%），内外棉价差 460元/吨（-27.2%）。

 投资建议

家电：1）家电以旧换新政策发力，看好下半年内需复苏，建议关

注海尔智家、美的集团、格力电器；2）中国扫地机品牌在全球产品力

优势已在份额提升中持续体现，叠加全球扫地机均处于渗透率提升的

早期阶段，建议关注石头科技、科沃斯；3）关注人口基数庞大、高收

入高储蓄、正在进入退休潮的 60后消费，建议关注定位中高端品质生

活的苏泊尔、九阳股份等；4）海外耐用消费品去库存或已结束，关税

风险充分交易之后建议关注巨星科技、创科实业、以及华宝新能。

纺服：建议把握三条主线：1）制造出口基本面恢复能见度高，且

代工龙头核心订单恢复+新客户高成长逻辑下收入端达成目标确定性

高，叠加产能利用率回升带动规模效应体现，建议关注申洲国际、华

利集团、健盛集团。2）运动 24年在赛事营销提振+新产品发行背景下

有望提振流水与店效，建议关注品牌力明显提升、订货会增长亮眼的

361度。3）看好出海趋势以及优先入局服饰品牌，建议关注安踏体育、

开润股份、森马服饰。

宠物：建议关注内销自主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力

强劲、麦富迪+弗列加特双品牌成长的乖宝宠物、出口业务恢复+品牌

调整效果有望逐步显现的中宠股份、外销业务修复常态、盈利有望恢

复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。

 风险提示

原材料涨价；需求不及预期；汇率波动等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn

相关报告
1、数据专题：10 月家电内外销表现靓丽——

24W47周观点——2024.11.24
2、双 11专题（3）：大促收官，家电、运动增长

领跑——24W46周观点——2024.11.17
3、iRobot发布三季报：美国营收虽同比转正，但

调整进程仍然艰难—— 24W45 周观点——
2024.11.10
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1 促消费政策频出，新一轮以旧换新力度和范围值得期待

全国市场运行和消费促进工作会议在北京召开，研究继续推动消费潜力释放。

据中国政府网，2024年 11月 27-28日全国市场运行和消费促进工作会议在北京召开，

会议以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，深入贯彻党的二十大和二十届

二中、三中全会精神，总结 2024年市场运行和消费促进工作，分析当前消费形势，

交流经验做法，部署下一阶段重点工作。会议指出，今年以来，各级商务主管部门

认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，多措并举推动消费持续扩大，为经济回升

向好提供有力支撑。会议强调，要把促消费和惠民生结合起来，扎实推进消费品以

旧换新，办好促消费活动，扩大服务消费，培育新型消费，创新消费场景，持续释

放消费潜力。

消费补贴效果显著，有力拉动行业实现同比增长。据央广网，根据商务部最新

数据，截至 11月 18 日，全国汽车报废更新和置换更新补贴申请均突破 200万份，

合计超过 400万份；截至 11月 11日，2160.8万名消费者购买 8大类家电产品 3271.9

万台；10月份限额以上单位汽车、家电、家具零售额同比分别增长 3.7%、39.2%和

7.4%。由此可见，在补贴政策的加持之下，消费者以旧换新意愿强烈，补贴对行业

增长起到了十分有效的拉动作用。

湖北发文率先推进 2025年以旧换新，开启核销商户报名工作。据湖北省竹溪县

科经局微信公众号，11月 21日，湖北省商务厅正式发布了《关于组织 2025年消费

品以旧换新核销商户报名的通知》，该《通知》不仅明确了报名的时间安排，还详

细列出了参与商家的企业资格条件，为有意参与的商家提供了清晰的指引。根据《通

知》，首次报名时间为 2024 年 11月 25 日至 12 月 15 日，而 2025年新增商户的报

图表 1：家用电器和音像器材商品零售额同比增速

数据来源：iFinD，国家统计局，华福证券研究所
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名时间则定为每月的 1日至 5 日。对于参与商家的资格条件，湖北省商务厅也做出

了详细的规定，商家必须是独立法人企业，具备开具数电发票的能力，并拥有独立

结算的实体经营门店或电商企业身份。此外，商家还需获取品牌企业的授权承诺函，

并按要求每日在审计系统提交交易小票、产品 SN码以及有产品唯一 SN码的产品包

装盒照片等资料，确保交易的真实性和补贴资金的有效利用。

江苏扩大以旧换新补贴范围，新增 20大类家电商品。根据镇江发改微信公众号，

为进一步推动家电以旧换新工作，更好满足消费者冬季消费需求，立足产业实际，

在 2024年苏新消费·绿色节能家电以旧换新专项活动 24 类补贴商品的基础上，新

增暖风机、油汀、取暖器、浴霸、加湿器、面包机、三明治机、早餐机、炒菜机器

人、空气炸锅、电水壶（含养生壶）、茶吧机（含咖啡机）、料理机（含榨汁机）、

电火锅、制冰机、衣物护理机、吹风机、除螨仪、打印机、智能服务机器人 20大类

家电商品。自通告发布之日起，新增 20类家电商品按成交价格（商家优惠折扣后）

的 15%给予直接补贴，每件补贴不超过 2000元（不往前追溯）。

图表 2：湖北省商务厅发文启动 2025年消费品以旧换新核销商户报名

数据来源：竹溪县科经局，华福证券研究所
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2 周度投资观点

看好可选消费修复逻辑。建议把握多条主线：

家电：1）家电以旧换新政策发力，看好下半年内需复苏，建议关注海尔智家、

美的集团、格力电器；2）中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体

现，叠加全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议关注石头科技、科沃斯；3）

关注人口基数庞大、高收入高储蓄、正在进入退休潮的 60后消费，建议关注定位中

高端品质生活的苏泊尔、九阳股份等；4）海外耐用消费品去库存或已结束，关税风

险充分交易之后建议关注巨星科技、创科实业、以及华宝新能。

纺服：建议把握三条主线：1）制造出口基本面恢复能见度高，且代工龙头核心

订单恢复+新客户高成长逻辑下收入端达成目标确定性高，叠加产能利用率回升带动

规模效应体现，建议关注申洲国际、华利集团、健盛集团。2）运动 24年在赛事营

销提振+新产品发行背景下有望提振流水与店效，建议关注品牌力明显提升、订货会

增长亮眼的 361度。3）看好出海趋势以及优先入局服饰品牌，建议关注安踏体育、

开润股份、森马服饰。

宠物：宠物主粮具备高复购、高壁垒、持续升级等特点，稀缺优质属性突出，

叠加当下情绪消费需求旺盛、生育率结婚率下降等趋势，建议积极关注宠物赛道。

关注近几年消费者认知提升拐点带来的国产替代、竞争格局重塑的投资机会，建议

关注内销自主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力强劲、麦富迪+弗列加特双品

牌成长的乖宝宠物、出口业务恢复+品牌调整效果有望逐步显现的中宠股份、外销业

务修复常态、盈利有望恢复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。
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3 行情数据

本周家电板块涨跌幅 -2.3%，其中白电 /黑电 /小家电 /厨电板块涨跌幅分别

-0.1%/-7.0%/+4.5%/+14.9%。原材料价格方面，LME铜、LME铝环比上周分别+0.57%、

+0.66%。

图表 3：家用电器及细分板块周涨跌幅 图表 4：家用电器及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 11月 29日）

本周纺织服装板块涨跌幅+7.65%，其中纺织制造涨跌幅+8.14%，服装家纺涨跌

幅+8.55%。本周 328级棉现货 15279元/吨（-0.02%），美棉CotlookA 82美分/磅（+1.3%），

内外棉价差 460元/吨（-27.2%）。

图表 5：纺织服装及细分板块周涨跌幅 图表 6：纺织服装及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 11月 29日）
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图表 7：家电重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 11月 29日）

图表 8：纺织服装重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 11月 29日）

注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币。
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图表 9：宠物重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 11月 29日）

4 各板块跟踪

图表 10：白电板块重点公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 11：小家电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所
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图表 12：厨电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 13：黑电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

5 行业新闻

家用空调 10月内外销增势强劲。产业在线数据显示，2024年 10月家用空调生

产 1405.7万台，同比增长 48.0%；销售 1286.9万台，同比增长 37.9%。其中内销 628.9
万台，同比增长 24.1%，出口 658.0万台，同比增长 54.3%。10月份生产及内外销规

模均较上月实现了大幅提升，内销市场受“国补”和双十一大促推动影响；外销市

场除了当季订单外，部分海外客户备货提前，订单前置，销售火爆。（新闻来源：

产业在线）

空调电机三季度销量再创新高。产业在线数据显示，2024年截止三季度结束，

中国空调电机实现销量 36715.0万台，同比增长 10.5%，再创销量新高。内销市场得

益于下游市场快速修复，“以旧换新"政策落地实施加力拉动整机内销增长，带动了

上游产业增长。外销市场一方面受去年低基数影响，另一方面是随着越来越多的下

游整机端在海外布局对电机需求日益增长。（新闻来源：产业在线）
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6 上游跟踪

6.1 家电原材料价格、海运走势

图表 14：铜铝价格走势（美元/吨） 图表 15：塑料价格走势（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（更新至 2024.5.17）

图表 16：钢材价格走势（1994年 4月=100） 图表 17：美元兑人民币汇率走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 18：海运运价指数 图表 19：面板价格走势（美元/片）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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6.2 房地产跟踪数据

图表 20：累计商品房销售面积及同比 图表 21：当月商品房销售面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 22：累计房屋竣工面积及同比 图表 23：当月房屋竣工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 24：累计房屋新开工面积及同比 图表 25：当月房屋新开工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 家用电器

图表 26：累计房屋施工面积及同比 图表 27：30大中城市成交面积（万平方米）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.3 纺织原材料价格跟踪

图表 28：328棉现价走势图（元/吨） 图表 29：CotlookA指数（美元/磅）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 30：粘胶短纤价格走势图（元/吨） 图表 31：涤纶短纤价格走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 32：长绒棉价格走势图（元/吨） 图表 33：内外棉价差走势图（元/吨）

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 13 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 家用电器

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

7 风险提示

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著

下滑，进而影响企业的盈利能力。

需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业

业绩造成较大压力。

汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影

响。
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