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 家电整体表现：国补以来家电社零增速持续领跑，24 年 12月单月增长创全年新高 

在以旧换新政策的拉动下，家电社零增速持续领跑，12 月家电社零总额 1133 亿元，同比+39.3%，年内创单月增幅新

高，环比 11 月提速 17pct，全年累计超万亿。 

 细分行业表现：扫地机、空调量增更明显，黑电量、价均有显著提升 

扫地机、空调国补前后销量增速提升较大，其中扫地机最为突出，据奥维云网，9-12 月期间扫地机线上销量同比提升

接近 70%，空调在淡季表现依旧亮眼，同比增长 35%；黑电量、价上都有明显提振，期间量、价同比分别+20%、+12%。 

 关注新一轮细则的差异：中央品类扩充&支持力度加码 

25 年补贴有以下几点重要变化：1）家电品类扩充至 12 类，新增微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲，空调补贴数量增

至 3 件。2）延续 24 年补贴标准，已享受过的消费者可重复。3）财政已预下达 810 亿元，向实施较好的地区倾斜。 

 关注下沉市场的潜力：门槛降低&中小商家参与度提升，下沉市场潜力有望激活 

通过统计，我们发现经济发展相对偏慢的省份在国补的中后期增速提升更快，可能系：1）国补早期以信息建设更成

熟的地区为主，乡镇多在中后期接入，2）随着对政策理解的提升、对回款担忧的消除，中小商家参与意愿上升。25年

国补强调优化参与门槛问题，随着参与商家数量提升、乡镇覆盖范围扩大，我们看好下沉市场的消费潜力释放。 

 关注 25 年补贴刺激效果：我们测算 25年家电内销整体有望实现个位数增长 

家电具备换新潜力的产品规模庞大，政策引导下有望回归正常释放节奏，对于 25 年的补贴效果，我们的思路如下： 

家电整体：以 24 年国补的撬动比例为参考，通过补贴总规模估算 25 年家电社零的增量，为此我们需要确定，  

1）24 年补贴撬动比例：以 2024 年 1-8 月的家电社零增速推算无补贴情况下的家电全年社零总额，以实际值与推算值

计算撬动比例，我们测算 24 年 8 类家电国补补贴对应社零的撬动比例约为 1.2 倍。 

2）25 年家电补贴总量及效果：25 年补贴的总规模可能会随着终端消费表现而调整、补贴的撬动效果较 24 年也会有

所波动，我们对此进行敏感性测算，中性假设下，我们预计 25 年家电补贴规模 800 亿元、补贴撬动效果为 24 年的

90%，对应 25 年家电整体有望实现 5%的增长。 

细分行业：我们将家电需求分为新房需求+换新需求（其中家空额外考虑添置需求+库存变化），假设 24 年 Q1-Q3 的出

货增速为无补贴情况下的自然增速，依此计算 24Q4 的补贴拉动量，并推算 25 年的补贴拉动量，考虑到补贴周期拉长

后实际拉动效果可能会弱于 24Q4，我们假设 25 年效果为 24 年的 90%，据我们的测算，预计 25 年家空/冰箱/洗衣机

内销出货量分别有望实现+6.7%/+3.1%/+4.2%的增长，其中电视在国补刺激下结构提升明显，我们额外考虑均价变化

对出货额的拉动效果，预计25 年电视内销额有望实现+3.9%的增长。 

24 年家电社零维持高增，25 年国补刺激下内销高景气延续可期，我们建议以白电、黑电为主要布局方向，白电“业绩稳健

+高股息”的优势凸显，黑电则在“大尺寸+新技术”拉动下持续优化出货结构，建议关注以下主线：1）业绩稳健+高股息回

报的白电龙头，2）具备高业绩弹性的黑电龙头。 

海内外需求波动的风险，行业竞争加剧，汇率波动风险，关税风险，原材料价格波动风险 
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1.1、家电整体表现：国补以来家电社零增速持续领跑，24年 12月单月增长创全年新高 

24 年 12 月家用电器社零单月增长创全年新高，全年累计超万亿。在以旧换新政策的拉动下，家电社零增速持续领跑，12

月家电社零总额 1133 亿元，同比+39.3%，年内创单月增幅新高，环比 11 月提速 17pct，24 全年家电社零总额 10307亿元，

累计同比+12.3%。  

图表1：2023 年以来家电社零及同比  图表2：2023 年以来整体社零及同比 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

24 年国补期间家电零售保持高增长，据奥维云网，W35-W52（2024 年 8 月 26 日-12 月 29 日）期间，国家七大类线上
零售量、均价、零售额同比分别+19.1%、+4.9%、+25.0%，线下零售量、均价、零售额同比分别+49.1%、+9.9%、+66.5%。 

图表3：国补前后家电线上终端零售表现  图表4：国补前后家电线下终端零售表现 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

国补周期内消耗总补贴预计超过 450 亿元。据商务部以旧换新平台，截至 12 月 19 日，国补带动8 大类产品销售量超
5200 万台，我们推算至 24 年末累计消耗补贴超过 450 亿元。 
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图表5：24 年家电以旧换新补贴消耗进程回顾 

 

来源：商务部，国金证券研究所 

1.2、细分行业表现：扫地机、空调销量提升更明显，黑电量、价均有显著提升 

家电主要品类在 2024 年国补拉动下均实现了不错的增长。细分来看，补贴对于扫地机器人、空调等品类的拉动在销
量层面更明显，国补前后销量增速提升较大，其中扫地机最为突出，根据奥维云网，9-12 月期间扫地机线上销量同比
提升接近 70%，空调在淡季表现依旧亮眼，同比增长 35%，对于黑电则在量、价上都有比较明显提振效果，期间量、
价同比分别+20%、+12%。 

图表6：2024 年家电主要品类线上表现拆解 

 2024 年 1-8 月 2024 年 9-12 月 2024 全年 

 线上销量同比 线上均价同比 线上销量同比 线上均价同比 线上销量同比 线上均价同比 

空调 -1% -3% 35% 4% 5% -2% 

冰箱 0% -1% 18% 5% 5% 3% 

洗衣机 9% 4% 16% -3% 12% -3% 

电视 -11% -13% 20% 12% -1% 16% 

油烟机 -1% -2% 53% 24% 19% 13% 

扫地机器人 18% -3% 69% 6% 41% 5% 

来源：奥维云网，国金证券研究所 

空调仍然是潜在需求最旺盛的品类，从月度终端动销节奏看，空调在各家电品类中反弹速度最快，8 月份空调线上销
额增速已经实现转正，较 7 月环比提升 30pct 以上，9 月线上销额增速达到 80%以上。从出货口径看，24 上半年空调
备货情绪旺盛，但旺季销售遇冷的情况下积压了较多库存，国补前期渠道以消化库存为主，因此 8-10 月出货端增速
虽有改善，但幅度弱于零售端，随着渠道库存回落，出货增速进一步向零售端靠拢，考虑到订单到生产存在一定滞后
期，25Q1 空调出货或已有不错的支撑。 
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图表7：空调线上销额增速 8 月转正  图表8：9 月以来空调内销出货增速向零售靠拢 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，产业在线，国金证券研究所 

终端动销方面，冰箱、洗衣机两类产品动销节奏类似，终端销售反弹速度略慢于空调，8 月线上销额增速基本持平于
7 月，9 月国补政策大范围铺开后冰、洗线上销额同比分别+45%、+27%。出货方面，24 年国补期间冰洗出货增速相对
平稳，洗衣机 10 月内销出货虽有提速至 17%，但 11 月再次回落至国补期间的中枢水平，整体看仍以消耗渠道库存为
主，生产端态度相对谨慎。 

图表9：冰箱线上销额增速 9 月转正  图表10：9-11 月冰箱内销出货增长约 6.1% 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，产业在线，国金证券研究所 

 

图表11：洗衣机线上销额增速 9 月转正  图表12：9-11 月洗衣机内销出货增长约 10.6% 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，产业在线，国金证券研究所 

终端动销方面，在 Mini LED 新产品的带动下电视消费表现出不错的持续性，双 11“透支”后的 12 月线上销额同比依
然有 30%左右的增长。从出货端看，24 年国补期间，产业在线统计的电视出货增速与奥维统计的销售增速差距仍然偏
大，我们估计可能受到以下因素影响：1）24 年初电视内销仍以结构升级的主调演绎，大尺寸产品备货较多，但 Q2消
费情绪大幅低于预期下大尺寸产品库存有所积压，2）国补前电视一二级能效产品 sku 较少，厂商需要更多的时间调
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整产品矩阵并处理非一二级能效产品的库存。 

图表13：电视线上销额增速 9 月转正  图表14：9-11 月电视内销出货基本持平 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，产业在线，国金证券研究所 

1.3、品牌竞争：补贴规则及国补对资金、资质门槛的要求加速了份额向龙头的集中  

从品牌竞争的角度看，龙头品牌产品定价本就高于二三线品牌，在国补的补贴规则下消费者希望能够使用“满额补贴”，
份额自然性的向龙头集中。此外，24 年国补对参与的商家资格要求偏高，且各地方政策落地细节规定有所不同，线上、
线下开放参与的时间节点也不一，龙头公司的经销网络更密集、资金更雄厚、O2O 体系的建设更完善，在本轮补贴中
充分受益。 

图表15：国补以来家电线上集中度有所提升  图表16：国补以来油烟机、扫地机线上集中度提升最大 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表17：2023 年以来空调龙头线上零售量份额变化  图表18：2023 年以来冰箱龙头线上零售量份额变化 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 
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图表19：2023 年以来洗衣机龙头线上零售量份额变化  图表20： 2023 年以来电视龙头线上零售额份额变化 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

2.1、关注新一轮细则的差异：中央品类扩充&支持力度加码、针对痛点问题进行优化 

地方层面，各地省政府已陆续发布公告“无缝衔接”国补政策，目前大多省份暂时延续 24 年规则，少数省份明确扩
大范围，预计其他省份更新 25 年细则后将纳入更多品类。 

图表21：部分省份以旧换新续作通知梳理 

地点 各省关于延续家电以旧换新通知的重点表述摘录 

湖北省 
2024 年 12 月 31 日，据湖北省商务厅，2025 年湖北省家电以旧换新将于 2025 年 1 月 1 日正式上线，智能家电补贴品

类再扩容，涵盖 12 类大家电、N 类其他家电，单件/单次最高补贴 2000 元。 

江苏省 
在全省开展 2025 年苏新消费·家电以旧换新专项活动，补贴适用时间 2025 年 1 月 1 日至 12 月 31 日。涵盖 8（国家

规定品类）+36（江苏增加品类）类家电产品。 

陕西省 
自 2025 年 1 月 1 日起，在国务院明确新的消费品以旧换新政策前，各市区商务主管部门要按照加力支持消费品以旧

换新政策标准，继续开展消费品以旧换新工作。 

吉林省 

按照吉林省商务厅发布的《关于 2025 年吉林省家电以旧换新工作政策衔接的通知》要求，各市将于 2025 年 1 月 1 日

起正式启动 2025 年家电以旧换新第一批活动。长春市、四平市、白城市、辽源市第一批活动自 2025 年 1 月 1 日

13:00—12 月 31 日 24:00，视商务部政策下达情况随时调整。 长春市第二批自 2025 年 1 月 2 日 3:00—12 月 31 日

24:00，视商务部政策下达情况随时调整。 

四川省 

从 2025 年 1 月 1 日起，四川家电以旧换新国补继续实施，电视、空调、冰箱、洗衣机、电脑、热水器、家用灶具、

吸油烟机等 8大品类均继续在列其中。补贴标准方面，将延续 2024 年相关政策（如单台家电至高 20%补贴，至高 2000

元等）。2025 年，全省将统一采取“补贴立减”方式，不再需要消费者先申请后等待补贴。 

广西壮族自

治区 

从 2025 年 1 月 1 日起，启动实施 2025 年广西家电家居以旧换新跨年度衔接政策，对 2024 年已纳入明确的家电以旧

换新政策支持范围的产品，继续给予以旧换新补贴，在国家 2025 年家电以旧换新政策发布前，衔接政策实施范围、补

贴标准等按照《自治区商务厅等 5部门关于印发<广西加力支持家电家居以旧换新补贴工作方案>的通知》（桂商运发

〔2024〕82 号）执行。 

上海市 

2024 年已纳入国家家电以旧换新政策支持范围的冰箱（含冰柜）、洗衣机、电视、空调（含中央空调）、电脑（含台

式和便携式计算机）、热水器（含壁挂炉）、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8大类产品，自 2025 年 1 月 1 日

起继续实施以旧换新补贴政策。 

湖南省 

从 2025 年 1 月 1 日起，启动实施 2025 年湖南省家电以旧换新跨年度衔接政策，对 2024 年已纳入国家明确的家电以

旧换新政策支持范围的产品，继续给予以旧换新补贴。在国家 2025 年家电以旧换新政策发布前，衔接政策实施范围、

补贴标准等按照现有标准执行。 
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河北省 

2025 年消费品以旧换新工作将与 2024 年接续实施，政策衔接时间为 2025 年 1 月 1 日 0 时至河北省 2025 年消费品以

旧换新政策文件正式印发。政策衔接期内，汽车、家装、电动自行车三个品类补贴范围延续 2024 年已经参与以旧换新

补贴的商品，家电品类补贴范围为商务部规定的“八类”家电产品，相关补贴标准延续 2024 年补贴标准。 

贵州省 从 2025 年 1 月 1 日起至 2025 年家电以旧换新政策出台前，具体补贴品类、补贴标准暂按 2024 年政策执行。 

海南省 
2025 年 1 月 1 日至 2025 年相关政策文件发布之日期间，家电、家装家居补贴品类范围和标准按照 2024 年政策执行，

消费者享受补贴操作方式与 2024 年一致，参与补贴活动的市场主体应在消费购物交易结算后 3天内开具订单发票。 

山东省 
自 2025 年 1 月 1 日起至山东省 2025 年消费品以旧换新正式文件印发之日为政策衔接期，衔接期内汽车、家电、电动

自行车、家装厨卫类补贴政策延续实施，各品类补贴标准延续 2024 年标准不变，补贴申领时间、方式不变。 

新疆维吾尔

自治区 

2025 年消费品以旧换新政策自 2025 年 1 月 1 日开始覆盖全年。待国家相关文件和补贴资金到位后，自治区统一安排

组织实施。2025 年 1 月 1 日至自治区相关政策文件发布期间，购买相关领域产品的消费者，可参照 2024 年政策条

件，保留相关凭证，待 2025 年自治区政策发布后申领相应的以旧换新补贴资金。 

江西省 
2025 年 1 月 1 日 15:00 起，江西省家电八大类产品以旧换新补贴政策延续实施，补贴标准不变、参与流程不变、商户

范围不变。新扩围的家电产品补贴活动待 2025 年政策出台后实施。 

广东省 

广东省 2025 年将继续开展汽车报废更新、汽车置换更新、家电以旧换新、家装厨卫焕新、电动自行车以旧换新和手机

等 3C 数码产品购新补贴。从 2025 年 1 月 1 日起至 2025 年家电以旧换新政策出台前，具体补贴品类、补贴标准暂按

2024 年政策执行。个人消费者购买冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机 8类家电产品可

享受优惠补贴。 

福建省 

为做好 2025 年消费品以旧换新跨年政策接续工作，根据福建省商务厅《消费品以旧换新业务工作指引单》（第 6期）

文件精神，龙岩市在 2025 年“消费品以旧换新”实施文件正式发布前，延续实施 2024 年家电以旧换新、家装厨卫

“焕新”补贴政策，继续沿用 2024 年家电、家装厨卫企业库。平台仍为银联云闪付。 

内蒙古自治

区 

按照自治区《关于通报 2025 年家电及电动自行车以旧换新政策衔接工作安排的函》要求，在商务部 2025 年消费品

（家电）以旧换新专项政策出台前，各地延续 2024 年政策。活动时间：2025 年 1 月 1 日—2025 年 12 月 31 日。 

辽宁省 

2024 年已纳入国家家电以旧换新政策支持范围的冰箱、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，自 2025 年 1 月 1 日起继续实施以旧换新补贴政策，补贴标准同 2024 年。具体补贴流程、参与规则和

活动详情以各市后续公告为准。 

北京市 

2024 年已纳入国家家电以旧换新政策支持范围的冰箱(含冰柜)、洗衣机(含洗烘一体机)、电视、空调、电脑(含学习

机)、热水器(含壁挂炉)、家用灶具(含集成灶)、吸油烟机等 8 类产品，自 2025 年 1 月 1 日起继续实施以旧换新补贴

政策，补贴标准与 2024 年保持一致。 

黑龙江省 

黑龙江省绿色智能家电消费补贴政策 2025 年 1 月 1 日起延续实施，补贴商品品类为冰箱（含冰柜、冷柜）、洗衣机

（含干衣机）、电视、空调、电脑（含台式、便携式、一体式电脑，不含组装电脑）、热水器（含壁挂炉）、燃气灶（含

集成灶）、吸油烟机，补贴标准与 2024 年度政策相同。 

安徽省 

根据安徽省 2025 年家电“焕新” 工作统一安排，为切实做好消费品以旧换新衔接工作，加力政策落实，合肥市商务

局拟开展  2025 年合肥市家电“焕新”补贴发放工作，自 2025 年 1 月 5 日开始，对个人消费者购买冰箱、洗衣机、电

视等 7 类家电产品给予以旧换新补贴，每件补贴不超过 2000 元。（十余市） 

重庆市 

国家发改委 1月 3 日指出，2025 年要加力扩围实施“两新”政策，重庆明确新年度绿色智能家电“焕新”补贴政策将

于 1 月 8日启动至重庆市 2025 年家居以旧换新文件正式印发之日。家居补贴品类、补贴方式、补贴标准接续 2024 年

政策不变。 

青海省 

2025 年消费品以旧换新活动执行时间，自 2025 年 1 月 1 日起至 2025 年 12 月 31 日止。2025 年消费品以旧换新补贴

申领端口开放时间为 2025 年 1 月 20 日 0 时（如有调整，另行通知），1 月 1日至 1月 19 日购买相关产品的消费者可

在端口开放后，提交补贴申请资料。 
 

来源：国家统计局，各省市公众号，国金证券研究所 注：表格中梳理仅包含发布公告的部分省级行政单位 

中央层面，25 年国家补贴细则已明确，以下几点变化值得重点关注： 

1）家电品类扩充：由 24 年的 8 类扩充至 12 类，除 24 年的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、
吸油烟机等 8 类家电产品之外，新增微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲纳入补贴范围。 

2）补贴比例延续，资格刷新：整体延续 24 年的补贴标准，2 级能效产品补贴 15%，1 级能效补贴 20%。每位消费者每
类产品可补贴 1 件（空调产品最多可补贴 3 件），每件补贴不超过 2000 元。2024 年已享受某类家电产品以旧换新补贴
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的个人消费者，2025 年购买同类家电产品可继续享受补贴。 

3）中央资金已经到位，将向实施较好的地区倾斜：中央财政已预下达 2025 年消费品以旧换新资金 810 亿元支持各地
做好政策持续实施的衔接工作，2025 年将把各地执行情况纳入分配机制，向实施较好的地区倾斜。 

25 年国补政策中针对痛点问题做出了调整，预计参与企业数量、下沉市场覆盖度有望提升： 

1）中小商户参与门槛问题：国补早期对商户资质要求较高，以湖北为例，24 年国补落地前早期要求经销商年流水在 
500 万以上、拥有一般纳税人资格、具备一定垫资周转能力。后续随着国补在全国铺开，参与门槛有所降低，如重庆
11 次增补政策参与企业，销售门店由 1318 家增至 9053 家，我们预计 25 年国补将会进一步降低参与门槛，下沉市场
参与度提升，有望贡献更多增长。 

2）垫资回款问题：地方政府已调整、简化资金审核环节，优化补贴申领方式，减轻政策参与企业垫资压力。如湖北，
按照“每天一审核、两天一公示、一周一拨付”要求，确保企业垫资时间最长不超过 7 天。 

3）旧机回收问题：一方面部分省份实际补贴中，消费者不需要提供旧机即可享受优惠，另一方面商务部也强调、推动
各地方改造提升废旧家电回收网络，推动形成“去旧更容易、换新更便利”的机制。 

图表22：2025 年中央以旧换新换新政策针对痛点问题进行优化 

2025 年中央以旧换新重点内容梳理 

家电补贴品类 
继续支持冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机等 8 类家电产品以旧换新，将微波炉、净

水器、洗碗机、电饭煲等 4类家电产品纳入补贴范围 

家电补贴比例 

个人消费者购买上述 12 类家电中 2 级能效或水效标准的产品，补贴标准为产品销售价格的 15%；1 级能效或水效标准

的产品，补贴标准为产品销售价格的 20%。每位消费者每类产品可补贴 1件（空调产品最多可补贴 3 件），每件补贴不

超过 2000 元。 

家电补贴资格 2024 年已享受某类家电产品以旧换新补贴的个人消费者，2025 年购买同类家电产品可继续享受补贴。 

资金分配优化 

国家发展改革委商财政部综合各地区常住人口数量、地区生产总值、汽车和家电保有量、2024 年消费品以旧换新政策

及资金执行情况等因素，合理确定对各地区支持资金规模，资金分配向 2024 年消费品以旧换新工作成效较好的地区

适度倾斜。 

参与门槛优化 

各地区要合理确定、及时更新参与消费品以旧换新活动的经营主体名单，不得以销售额、垫资能力等为由限制经营主

体参与，要一视同仁支持线上、线下经营主体，以及不同所有制、不同注册地、不同规模经营主体参与活动。在做好

风险防控的前提下，各地区结合实际预拨部分资金到相应支付平台或经营主体，提高资金清算效率，降低企业垫资和

经营压力。 

补贴流程优化 

各地区要以便民、惠民为宗旨，通过群众广泛知晓、日常使用频次较高的政务平台、手机应用程序等发放消费品以旧

换新补贴资格，从源头上减少信息多头重复填报。不得限制消费者付款方式和支付凭证类型，不得以参加活动为由要

求经营主体采购新的支付设备。优化汽车、家电等消费品以旧换新补贴审核流程，加强跨部门数据联通共享，推动机

动车回收证明等凭证电子化，实行多部门联审联批，减少非必要审批层级和环节。在做好资金监管的前提下，各地区

要明确从审核通过到资金拨付消费者的时限要求，力求及时高效兑现补贴优惠。 

来源：国家发展改革委，国金证券研究所 

2.2、关注下沉市场的潜力：25年参与门槛降低、中小商家参与度提升，下沉市场潜力有望激活 

补贴落地时间、渠道跟进的情况不同，各省份在家电的消费节奏上也表现出一定差异。通过统计国补期间，在不同时
间段各个省份的家电线下零售增速数据，我们发现经济发展相对偏慢的省份在国补的中后期往往增速提升更快，我们
以 W43 为界限，以 W35~W52（24 年国补全周期）与 W35~W43（24 年 9 月至 10 月底）线下家电销额增速作差、排序，
发现增速提升最明显的前 10 省份分别为山西、青海、新疆、江苏、北京、甘肃、四川、山东、内蒙古，其中经济发
展较缓的省份居多。 

我们推测可能与以下原因相关：1）国补在落地的早期以经济发展更快、信息系统建设更成熟的地区为主，后续才逐
步触达了更多地区，早期未参与补贴的乡镇多在中后期接入，2）随着商家对政策的理解提升、对回款担忧的消除，偏
远省份的中小商家也在主动加大国补的参与度。24 年国补效果显著，预计 25 年各地区商家参与度将会进一步提升，
新一轮国补明确强调关注中小商户的参与门槛问题，随着参与商家数量提升、覆盖区域面积的扩大，我们看好下沉市
场的消费潜力释放。 
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图表23：国补期间家电七大品类线下零售总额增速情况 

国补期间七大品类 

线下零售增速情况 
~W38 ~W40 ~W43 ~W46 ~W52 

W35~W52 增速与 

W35~W43 增速差 

山西 29% 73% 105% 118% 139% 34% 

青海 47% 32% 47% 57% 77% 30% 

新疆 22% 35% 42% 51% 70% 28% 

江苏 72% 31% 39% 38% 59% 20% 

北京 39% 19% 23% 32% 39% 16% 

甘肃 34% 58% 98% 113% 114% 16% 

四川 49% 56% 79% 85% 92% 14% 

山东 12% 37% 62% 68% 76% 13% 

内蒙古 16% 21% 45% 49% 58% 12% 

重庆 102% 60% 67% 69% 78% 11% 

吉林 66% 46% 60% 65% 69% 10% 

海南 22% 25% 41% 44% 48% 7% 

江西 12% 26% 50% 61% 57% 7% 

黑龙江 52% 44% 53% 53% 59% 6% 

湖北 55% 39% 61% 70% 66% 6% 

云南 72% 53% 77% 76% 83% 5% 

贵州 111% 63% 85% 68% 90% 5% 

福建 31% 72% 105% 116% 110% 5% 

上海 36% 15% 28% 34% 32% 5% 

广西 51% 49% 70% 75% 71% 1% 

安徽 5% 32% 56% 62% 56% 0% 

河北 34% 58% 83% 92% 83% -1% 

陕西 43% 42% 75% 72% 74% -1% 

湖南 39% 64% 79% 73% 73% -6% 

宁夏 90% 33% 56% 58% 48% -7% 

辽宁 73% 54% 68% 60% 58% -10% 

广东 44% 41% 66% 67% 48% -17% 

天津 82% 54% 64% 48% 42% -23% 

河南 68% 80% 120% 119% 93% -27% 

浙江 92% 90% 103% 78% 76% -28% 

全国 45% 45% 64% 66% 67% 3% 

来源：奥维云网，国金证券研究所 注：起始日期为 W35，对应 2024 年 8 月 26 日单周 

2.3、关注 25 年家电的补贴刺激效果：我们测算 25 年家电整体仍有望实现个位数增长，其中家空最具增长潜力 

2.3.1、待更新的家电数量庞大，25 年家电换新需求有支撑 

我们在家电年度策略报告《精选优质出口龙头，把握内销政策变化》中，针对家电近年积累的“具备换新潜力”的产
品规模数量进行了测算，假定将 8 年以上的大家电产品定义为“具备换新潜力”：①以 2023 年末统计局公布的保有量
为基数，减去过去 8 年销售的家电总量，得到 8 年以上机龄产品的存量规模，②结合产业在线及商务部的数据计算出
2024 年销售的家电数量，作差即可得到目前存量市场中仍有待更新的家电产品总量。 

我们测算家电具备换新潜力的老旧产品规模依然庞大，政策引导下积压的换新需求有望回归正常释放节奏，我们预计
25 家电仍有望实现个位数增长。 
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图表24：我国有换新潜力的大家电产品规模庞大 

单位：万台 空调 冰箱 洗衣机 电视 油烟机 合计 

2023 年总保有量 67755 48018 45603 50061 30868 242305 

过去 8年内销出货合计 66078 34337 33920 38183 13307 185825 

8 年以上产品累计数量 1677 13681 11683 11878 17561 56480 

24 年前 8 个月累计内销量 7766 2780 2673 2256 901 16376 

以旧换新以来 

8 类家电购买总量 
     5739 

截至 24 年 12 月底 

家电内销总量估算 
     22115 

来源：wind，商务部，产业在线，国金证券研究所测算 注：以旧换新以来 8 类家电购买总量为根据商务部公布的数据推算所得 

2.3.2、中性情景下，25年家电整体有望实现个位数增长 

对于 25 年家电国补的整体拉动效果，我们提供以下测算思路：以 24 年国补对 8 类家电社零增量的拉动乘数为参考，
通过补贴总规模估算 2025 年家电社零的增长总额，为此我们需要确定两个核心参数：①24 年补贴对于家电的“额外”
撬动比例，②25 年家电可能会消耗的补贴总量。 

1）24 年补贴撬动比例：以2024 年 1-8 月的社零增速推算自然情况下的全年家电社零总额，以24 年的实际值与推算
值作差得到今年国补带来的增量，按照商务部公布的国补期间 8 类家电销售总规模占比推算其中 8 类家电的增量规
模，对比 24 年家电享受的补贴总量即可得到实际的撬动比例，根据我们的测算 24 年 8 类家电补贴对应社零的撬动比
例约为 1.2 倍。 

图表25：我们测算 2024 年 8 大类家电补贴对应社零的撬动比例约为1.2 倍 

2024 年家电补贴撬动社零比例测算（亿元）  

2024 年家电社零（无补贴情景） 9184 

2024 年家电社零（实际情况） 10107 

国补额外拉动家电总规模① 923 

国补期间 8类家电占家电整体社零比重② 59% 

国补额外拉动的 8类家电社零规模③=①*② 540 

消耗补贴总额④ 459 

撬动比例③/④ 1.2 

来源：国家统计局，商务部，国金证券研究所测算 注：国补期间消耗的补贴总额为根据商务部发布的数据推算而来 

2）25 年家电可能会消耗的补贴总量：考虑到补贴的总规模可能会随着终端消费表现而调整、补贴的实际拉动效果也
会有所波动，我们对此进行敏感性测算，中性假设下，我们预计 25 年家电可以享受到的补贴规模 800 亿元、家电补
贴撬动效果为 24 年的 90%，对应 25 年家电社零增长为 5%。 

图表26：25 年家电享受800亿元补贴、撬动效果为24 年 90%的情境下对应增长约为 5% 

2025 年国补家电拉动效果测算 

  25 年国补撬动比例（注：100%指 25 年效果等同于 24 年，即上文测算的 1.2x） 

  110% 105% 100% 95% 90% 85% 80% 

2025 年家电

补贴规模假设

（亿元） 

1100 11% 10% 10% 9% 9% 8% 7% 

1000 10% 9% 9% 8% 8% 7% 6% 

900 9% 8% 8% 7% 6% 6% 5% 

800 7% 7% 6% 6% 5% 5% 4% 

700 6% 6% 5% 5% 4% 4% 4% 

600 5% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 

500 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 

来源：国金证券研究所测算 

2.3.3、分品类看，我们预计25 年家空/冰箱/洗衣机/电视内销分别有望实现+6.7%/+3.1%/+4.2%/-3.6%的增长 
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家电经过多年发展普及率已较高，主要品类中除空调外保有量基本已经见顶，因此我们将冰箱、洗衣机、电视需求拆
分为新房+换新需求，空调在此基础上还需考虑添置需求及库存变化，我们的整体测算思路如下： 

1） 对于新房需求：考虑到新房交付一般在 1-2年、装修+通风一般在半年左右完成，我们采用滞后两年的商品住宅销
售套数作为对新房需求的预测。 

2） 对于换新需求：除空调外，我们选择以内销出货量减去新房需求作为测算依据，其中考虑到国内电视开机率近年
有所下降，短视频、手机、投影等发展对电视需求有一定负面影响，我们假设 2015-2019 年新房配置率为 100%，
2020-2021 配置率为 80%，2022 后配置率为 60%；对于空调，我们假设平均换新周期 9 年（根据中国家用电器协会
发布的《家用电器安全使用年限》系列团体标准，空调的安全使用年限为 10 年，考虑到期间存在能效升级等因
素，因此我们假设实际更新节奏更快），以保有量为基数测算每年的换新需求。 

3） 库存变化：由于空调存在淡旺季之分，渠道一般在上半年大量备货，夏季集中出货，因此相较于其他品类渠道库
存规模更大、变动更频繁，对空调厂商的出货节奏也会有一定影响，我们在空调测算中加入这一指标予以反应。 

4） 25 年需求弹性假设：我们假设 24年 Q1-Q3的出货增速为无补贴情况下的自然增速，依此计算在无补贴情况下 24Q4
的出货量，以实际值与理论值的差额外推至全年测算 25 年的补贴增量，考虑到补贴周期拉长后实际拉动效果可能
会弱于 24Q4，我们以假设 25 年效果为 24 年的 90%。 

基于以上假设及思路，我们测算 2025 年空调/冰箱/洗衣机内销出货端分别有望实现+6.7%/+3.1%/+4.2%的增长，其中
电视在国补刺激下结构提升明显，我们额外考虑均价变化对出货额的拉动效果，预计 25 年电视内销量、额有望实现-
3.6%、+3.9%的增长。 

图表27：我们测算 2025 年空调内销出货量有望实现 6.7%的增长 

空调销售情况推演 

（万套、万台） 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

新房销售（万套，滞后两年） 1061 968 1004 1194 1233 1217 1205 1231 1240 906 826 

渠道库存变化 -162 214 121 272 217 344 241 -307 -154 27 0 

新房需求 1061 968 1004 1194 1233 1217 1205 1231 1240 906 826 

yoy  -8.8% 3.7% 18.9% 3.3% -1.3% -1.0% 2.2% 0.8% -26.9% -8.9% 

换新+添置合计 5227 5081 7872 7390 7979 6811 7265 7199 8719 9505 10282.9 

yoy  -2.8% 54.9% -6.1% 8.0% -14.6% 6.7% -0.9% 21.1% 9.0% 8.2% 

添置需求 1378 1039 3337 2549 2438 928 1248 447 1810 1686 1686 

换新需求 3848 4042 4535 4841 5541 5883 6017 6752 6909 7819 8596.7 

yoy  5.0% 12.2% 6.7% 14.5% 6.2% 2.3% 12.2% 2.3% 13.2% 9.9% 

空调内销量（万台） 6288 6049 8875 8584 9212 8028 8470 8430 9960 10412 11109 

yoy  -3.8% 46.7% -3.3% 7.3% -12.9% 5.5% -0.5% 18.1% 4.5% 6.7% 

来源：wind，CEIC，产业在线，国家统计局，国金证券研究所测算 

 

图表28：我们测算 2025 年冰箱内销出货量有望实现 3.1%的增长 

冰箱销售情况推演 

（万套、万台） 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

新房需求 1061 968 1004 1194 1233 1217 1205 1231 1240 906 826 

Yoy  -8.8% 3.7% 18.9% 3.3% -1.3% -1.0% 2.2% 0.8% -26.9% -8.9% 

换新需求 3833 3796 3476 2781 3106 3053 3060 2892 3108 3541 3756.9 

Yoy  -1.0% -8.4% -20.0% 11.7% -1.7% 0.2% -5.5% 7.5% 13.9% 6.1% 

冰箱内销量 4894 4763 4480 3975 4338 4270 4265 4123 4348 4447 4583 

yoy  -2.7% -5.9% -11.3% 9.1% -1.6% -0.1% -3.3% 5.5% 2.3% 3.1% 

来源：wind，CEIC，产业在线，国家统计局，国金证券研究所测算 
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图表29：我们测算 2025 年洗衣机内销出货量有望实现 4.2%的增长 

洗衣机销售情况推演 

（万套、万台） 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

新房需求 1061 968 1004 1194 1233 1217 1205 1231 1240 906 826 

Yoy  -8.8% 3.7% 18.9% 3.3% -1.3% -1.0% 2.2% 0.8% -26.9% -8.9% 

换新需求 2844 3147 3410 2896 3260 3074 3248 2802 2960 3538 3805.7 

Yoy  10.7% 8.3% -15.1% 12.6% -5.7% 5.7% -13.7% 5.6% 19.6% 7.6% 

洗衣机内销量 3905 4115 4414 4089 4493 4291 4453 4033 4200 4445 4632 

yoy  5.4% 7.3% -7.3% 9.9% -4.5% 3.8% -9.4% 4.1% 5.8% 4.2% 

来源：wind，CEIC，产业在线，国家统计局，国金证券研究所测算 

 

图表30：我们测算 2025 年电视内销出货量、额同比分别有望实现-3.6%、+3.9%的增长  

电视销售情况推演 

（万套、万台） 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

新房需求 1061 968 1004 1194 1233 974 964 739 744 544 496 

Yoy  -8.8% 3.7% 18.9% 3.3% -21.0% -1.0% -23.4% 0.8% -26.9% -8.9% 

换新需求 4066 4552 4273 4194 4108 3861 3118 3188 3072 3264 3174.4 

Yoy  12.0% -6.1% -1.9% -2.0% -6.0% -19.2% 2.2% -3.6% 6.3% -2.8% 

电视内销量 5127 5520 5277 5387 5340 4835 4082 3926 3816 3808 3670 

yoy  7.7% -4.4% 2.1% -0.9% -9.5% -15.6% -3.8% -2.8% -0.2% -3.6% 

电视内销均价（元） 3365 3066 3430 3121 2808 2717 3361 3090 3495 4119 4438.3 

yoy  -8.9% 11.9% -9.0% -10.0% -3.2% 23.7% -8.1% 13.1% 17.9% 7.8% 

电视内销额 1725 1692 1810 1681 1500 1314 1372 1213 1334 1568 1629 

yoy  -1.9% 7.0% -7.1% -10.8% -12.4% 4.4% -11.6% 9.9% 17.6% 3.9% 

来源：wind，CEIC，产业在线，国家统计局，国金证券研究所测算 

 

24 年家电社零维持高增，25 年国补刺激下内销高景气延续可期，我们建议以白电、黑电为主要布局方向，白电“业绩稳健

+高股息”的优势凸显，黑电则在“大尺寸+新技术”拉动下持续优化出货结构，建议关注以下主线：1）业绩稳健+高股息回

报的白电龙头，2）具备高业绩弹性的黑电龙头，推荐海信视像、TCL 电子，建议关注美的集团、格力电器、海尔智家、海

信家电。 

 

海内外需求波动的风险：供给端新品推新力度不足、叠加下游需求在宏观环境影响下转弱，行业有可能出现增长不及
预期甚至下滑的风险，进而影响上市公司的盈利状况。 

行业竞争加剧：若行业发生价格战等情况，或对公司经营情况产生负面影响，进而影响公司利润水平。 

汇率波动风险：汇率的大幅波动会导致公司产生汇兑损益变动与外销毛利率变动，进而影响公司利润水平。 

关税风险：当前全球宏观经济环境复杂，如果海外国家关税政策出现变化，会对我国出口企业利润产生一定影响。 

原材料价格波动风险：如果未来原材料价格出现大幅波动，可能导致企业的毛利率出现大幅波动，对企业的盈利能力
造成不利影响。 

  



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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