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报告摘要 

 
以旧换新政策延续带动春节家电消费，头部企业表现或更佳。根据商

务部数据，春节假期前 4 天，重点监测零售企业家电、通讯器材销售额同

比增长超过 10%。我们判断，政策延续之下，头部企业有望凭借更强的品

牌力、多品类布局及符合能效标准的高质量产品力而率先受益。 

 

从平台销售表现来看，春节假期本地、异地销售需求均有所提升。1）

京东：根据京东数据，超过五成的消费者选择在春节给老家置办家电年货，

异地下单量明显提升，腊月以来“国补”、“以旧换新”搜索量约达 2000

万次，更多三四线城市和农村家庭亦选择在春节换新，相关“以旧换新”

订单整体同比增长 100%+。2）苏宁：根据苏宁数据，春节期间本地以旧换

新消费需求有所扩大，苏宁易购全国门店客流同比+80%，以旧换新订单量

同比+92%。分品类来看，空调、冰箱、彩电、洗衣机以旧换新订单同比+98%，

大屏彩电销售+56%，75 英寸及以上彩电销售+43%。 

 

从区域销售表现来看，各地较为关注以旧换新政策带来的家电消费

增量。1）北京：根据市商务局数据，春节假期前七天，家电类累计销量

2.3 万台，电商平台通过发放年货品类券等刺激当地消费需求，京东"家

电家居""3C 数码"等品类享额外补贴，春节期间销额同比+1.9%。苏宁易

购"以旧换新社区行"提供旧机免费估值、收旧送新等服务，春节期间销售

额同比+60.3%。2）河北：根据央视网数据，除夕到大年初三，河北累计

发放家电以旧换新补贴 1792 万元，带动家电累计销售 3.41 万台。3）广

东：据省商务厅数据，除夕至大年初四，全省共销售 7.6 万台家电。4）

云南：根据省商务厅重点样本企业监测数据，春节假期前四天，全省家用

电器及音响器材类商品销售额同比+82.3%。5）重庆：根据市商务委数据，

春节假期前四天，全市家电补贴相关交易共 3.09 万笔，累计享受政府补

贴 1429.23 万元，累计直接带动家电销售 8912.15 万元。 

 

美国关税落地，符合预期影响有限。2 月 1 日，特朗普签署行政令，

对进口自中国的商品加征 10%关税，对进口自墨西哥、加拿大的商品加征

25%关税。我们重申观点，关税加征或在一定程度上抑制出口，但由于对

美风险普遍敞口较小，关税对我国家电行业影响有限，众多企业提前布局

海外产能建设亦能够对冲部分风险。 

 

投资建议：我们建议重点关注 1）白电及全屋智能：美的集团、海尔

智家、格力电器、海信家电、TCL 智家；2）黑电及智能投影：TCL 电子、

海信视像；3）智能短交通：九号公司 

风险提示：政策刺激消费需求前置，关税不确定性，原材料价格波动，

重点关注公司业绩不及预期等   
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重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2025/02/05 

000333 美的集团 买入 4.93 5.05 5.66 6.20 11.08 14.29  12.77  11.64  72.21 

600690 海尔智家 买入 1.79 2.03 2.30 2.55 11.73 13.08  11.58  10.45  26.61 

000651 格力电器 买入 5.22 5.63 6.03 6.46 6.16 7.78  7.27  6.79  43.83 

000921 海信家电 买入 2.08 2.39 2.73 3.09 9.81 12.94  11.35  10.01  30.96 

002668 TCL 智家 买入 0.73 0.91 1.01 1.12 9.05 13.41  12.08  10.89  12.20 

01070 TCL 电子 买入 0.31 0.56 0.64 0.77 8.32 12.12  10.65  8.88  6.80 

600060 海信视像 买入 1.62 1.89 2.21 2.45 13.02 15.33  13.18  11.56  23.46 

689009 九号公司 买入 8.37 15.40 23.84 31.44 35.44 32.40  20.92  15.87  49.89  
资料来源：携宁，太平洋研究院整理（TCL 电子为港币，其余均为人民币） 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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