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事件： 
• 12 月 31 日，国务院办公厅发布了《国务院办公厅关于搞活流通扩大消费的意见》： 

1、把空调、热水器（含太阳能、燃气、电力类）、摩托车和电脑等产品列入全国推广家电下乡政策补贴范

围，由各省（区、市）根据当地需求从中选择增加部分补贴品种。 
2、促进城市耐用品消费升级换代。鼓励生产和零售企业开展“收旧售新”、“以旧换新”业务，带动新产品

销售和资源节约。 

 
评论： 
延续我们在 2008 年 11 月 21 日《“家电下乡”向全国推广的影响分析》中的分析思路，我们解读上述政策如下： 

• 空调“下乡”对内销量的总体拉动不大。  

1. 2007 年底农村空调保有量仅为 8.54 台/百户，保有量水平处于主要家电产品的最底端（图 1）。空调在

农村家电消费中可选性最大，主要受到几方面约束：1）住房和生活习惯；2）收入水平；3）空调单

品价值较高，使用成本也偏高（表 1）；4）电网负载功率不高，等等。 

2. 2007 年，农村新购置空调约 220 万台，仅占全国内销量 7%（由于空调 90 年代中期才进入农村家庭，

目前更新换代很少，可忽略不计）。 

3. 不同于冰洗产品，空调与农村人均纯收入的相关性较小（图 2），受天气等客观条件影响很大，难以具

体测算 09 年单年“家电下乡”对空调消费的影响。但由于空调消费的可选性最大，如果不考虑天气

的影响，在收入预期下降、消费者信心低迷的情况下，09 年“家电下乡”补贴政策对农村空调销量的

拉动作用小于对冰洗销量的拉动，即低于 25%（最乐观的情况，假设 4 年需求集中在 09 年爆发）。

按农村空调销售占全国比例 7%计算，09 年“家电下乡”补贴政策对全国空调销量的拉动作用不高于

1.8%（最乐观的情况，假设 4 年需求集中在 09 年爆发）。 

4. 此外，由于本次补贴产品范围的扩大“由各省（区、市）根据当地需求从中选择增加部分补贴品种”，

拉动作用还可能进一步缩小。 

• 空调“下乡”对相关上市公司盈利的拉动有限。 

1. 对白电上市公司营业收入和盈利的拉动有限，因为：1）“家电下乡”补贴政策对全国空调销量的拉动

作用不大；2）相对于冰洗产品内销比例（60%），空调内销比例（45%）偏小；3）单品利润空间不大。

虽然招标文件和空调产品限价尚未出台，但根据冰洗产品的限价来看，空调“家电下降”的利润空间

也不会太大，企业的收益更多体现在消化过剩产能、摊销折旧和成本，从而保证营业利润率不下滑。 

2. 各上市公司收益程度会有一定差异，三、四级渠道较为深入的企业受益较大，此外空调产品和内销收

入占比较大的企业受益较大。主要的空调上市公司中，排序为格力电器>美的电器>青岛海尔>ST 科龙

（表 2）。 
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CRT彩电 洗衣机 冰箱 空调

平均功率 100W 300W 1P 五级能效

耗电量 0.3度/3小时 0.3度/次 1度/天 3度/3小时

单位电费 0.7元/度 0.7元/度 0.7元/度 0.7元/度
每日电费 0.21元 0.21元 0.7元 2.1元
耗水量 100升/次
单位水费（含排水费） 2元/吨
每日水费 0.2元
每月使用天数 30天 10天 30天 30天
月使用成本 6.3元 4.1元 21元 63元
年使用成本 76元 50元 252元 126元（2个月）

平均购置成本（低端机型） 800元 800元 1600元 2000元

• “收旧售新”、“以旧换新”可能拉动家电更新换代需求，值得期待，但具体影响的测算还有待鼓励政策细

则的出台。 

1. “收旧售新”、“以旧换新”可能拉动家电更新换代需求，值得期待，但企业的积极性还取决于国家鼓

励政策细则的出台，目前难以测算。 

2. 2007 年，各家电产品的更新换代需求及占总销量比例见表 3。如果“收旧售新”、“以旧换新”的鼓励

政策见效，彩电受益最大，洗衣机其次，空调和冰箱受益程度相对较小。由于更新换代需求更多来自

城镇消费，城镇销售占比较大的品牌（海尔等）受益较大。 

3. 更新换代需求对企业的盈利拉动作用大于“家电下乡”，因为 1）除冰箱外，其它产品更新换代需求占

比较农村需求占比更大（表 3），对内销量的拉动效果相对较大；2）更新换代需求对应的产品偏中高

端，毛利率高于“家电下乡”产品，因此相同销量对企业利润的贡献较大。但拉动作用仍然取决于国

家鼓励政策的力度。 

• 投资建议：空调“下乡”影响有限，三、四级渠道较为深入的空调企业（格力、美的）受益较大；“收旧售

新”或“以旧换新”是行业性利好，但具体影响取决于企业的积极性，待鼓励政策细则的出台后才能明确，

我们对此持审慎乐观态度，城镇销售占比较大的品牌（海尔等）受益较大。目前我们覆盖的三家白电公司

（格力电器、美的电器和青岛海尔）的估值水平处于合理区间，基于上述政策的刺激，短期内可能出现交

易性投资机会，但我们仍然提示行业需求（尤其是出口）持续下滑的风险，以及“收旧售新”或“以旧换

新”鼓励政策低于预期的风险。 

 
图 1：农村家电保有量比较 
 

 
 

 

 

资料来源：CEIC，中经网，中金公司研究部 

表 1：农村家电使用成本和购置成本比较 
 

 
 

 

 

 

资料来源：CEIC，中经网，中金公司研究部   （注：彩电、洗衣机和冰箱的平均购置成本参考“家电下乡”招标的低端机型） 



 
 

 

 简  评 
 
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联

机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融

香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

农村冰箱保有量提升（台/百户）（左轴） 农村洗衣机保有量提升（台/百户）（左轴）

农村空调保有量提升（台/百户）（左轴） 农民人均纯收入实际增长率（右轴）

2008 H 格力电器 美的电器 青岛海尔 ST科龙

空调品牌影响力 1 1 1 2
空调产品收入比例 94% 72% 39% 41%
内销收入比例 77% 65% 82% 56%

2007 彩电 洗衣机 空调 冰箱

更新换代需求（万台） 1800 850 720 480
占内销量比例 47% 40% 23% 19%
农村需求（万台） 1600 550 220 650
占内销量比例 42% 26% 7% 25%

图 2：农村人均纯收入增速和白电保有量增长的相关性 
 

 

  

 
 

 

资料来源：CEIC，中经网，中金公司研究部 

表 2：白电上市公司空调产品收入和内销收入比例比较 
 

 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

表 3：家电更新换代需求和农村需求占比比较 
 

 

 

资料来源：CEIC，中经网，中金公司研究部 
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总市值 股价 07年底-10年底

(百万美元) (本国货币) 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E 净利润CAGR
A股

000527.CH 美的电器 2,291 CNY 8.28 0.63 0.74 0.82 0.94 13.1 11.2 10.1 8.8 14.2% 0.79
000651.CH 格力电器 3,562 CNY 19.44 1.01 1.49 1.68 1.93 19.2 13.1 11.6 10.1 23.8% 0.55
600690.CH 青岛海尔 1,761 CNY 8.99 0.48 0.66 0.76 0.90 18.7 13.6 11.9 10.0 23.1% 0.59

A股平均 17.0 12.6 11.2 9.6
H股

1169.HK 海尔电器 242 HKD 0.96 0.09 0.10 0.13 0.13 10.3 9.6 7.4 7.4 11.8% 0.81
H股平均 10.3 9.6 7.4 7.4

美国

WHR US Whirlpool 3,206 USD 43.62 8.15 5.64 4.24 6.42 5.4 7.7 10.3 6.8 -7.6% -1.01
UTX US United Technology 52,236 USD 54.95 4.38 4.91 4.83 5.05 12.5 11.2 11.4 10.9 4.9% 2.29
GE.US GE 179,164 USD 17.07 2.18 1.86 1.38 1.42 7.8 9.2 12.4 12.0 -13.4% -0.69

欧洲

ELUXB.SS Electrolux 2,906 SEK 72.25 10.41 4.12 5.02 7.52 6.9 17.5 14.4 9.6 -10.3% -1.71
ARCLK.TI Arcelik 513 TRY 1.97 0.39 0.42 0.40 0.55 5.0 4.7 4.9 3.6 11.7% 0.40
DLG.IM De'Longhi 299 EUR 1.44 0.20 0.29 0.21 0.26 7.2 5.0 6.8 5.6 8.4% 0.59

日本

6502.JP Toshiba 12,905 JPY 366 39.46 9.34 18.00 31.95 9.3 39.2 20.3 11.5 -6.8% -5.76
6367.JP Daikin Industries 7,390 JPY 2315 263.65 199.88 189.67 221.45 8.8 11.6 12.2 10.5 -5.6% -2.05

韩国

066570.KS LG Electronics 8,487 KRW 77500 7584 9792 8977 13383 10.2 7.9 8.6 5.8 20.8% 0.38
005930.KS Samsung Electronics 52,416 KRW 470000 49532 38557 39529 44588 9.5 n.a n.a n.a -3.4% n.a

国际平均 8.3 12.7 11.3 8.5

每股收益 市盈率 PEG代码 公司
货币单

位

附表 1、行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博咨讯，中金公司研究部 
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