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——2010年的家电消费补贴政策已定调“稳中加强” 
 

 

 

事件 

 12月 9日的国务院常务会议，研究完善促进消费的若干政策措施，与家电
行业相关的要点如下： 

 2010 年仍然需要坚持扩大内需，总的原则是，促进消费的政策必须进
一步加强，现行政策大部分要继续执行，同时为了进一步加强对农民
和困难群众的消费支持，并且根据经济结构调整和环境保护的要求，
对一些政策进行必要的调整和完善； 

 继续实施家电下乡政策。大幅提高下乡家电产品最高限价，进一步完
善下乡家电产品补贴标准和办法；各省（区、市）可根据本地实际增
选 1个品种纳入补贴范围。 

 家电以旧换新明年 5 月底试点结束后，继续实施这项政策，并在具有
拆解能力等条件的地区推广实施。 

 继续实施节能产品惠民工程。 

 

点评 

 我们认为这次会议将 2010 年的家电消费补贴政策定调为“稳中加强”，
对市场而言将起到定心丸的作用。“稳”是指 09 年三类家电消费补贴
（家电下乡、节能空调惠民工程、家电以旧换新）都维持不变；“加强”
是指： 

 第一，会议提出还要大幅提高下乡产品的最高限价（目前的最高限价
是：彩电 3500 元、冰箱 2500 元、洗衣机 2000 元、空调挂机 2500
元、空调柜机 4000 元、燃气热水器 2500 元、电热水器 1500 元、太
阳能热水器 4000元、微波炉 1000元、电磁炉 600元），虽然尚不明
确“大幅提高”的具体幅度，但相对于市场预期（限价改为限定补贴
上限）而言，还有可能优于市场预期。 

 第二，家电以旧换新将在试点结束后推广到具有拆解能力等条件的地
区，这点符合市场预期，强调要具备拆解能力的地区我们认为是因为
收旧以后的旧家电处理成为目前家电以旧换新试点中遇到的瓶颈；不
具备拆解能力的地区往往也是消费能力低的地区，因此可以将此基本
视作为家电以旧换新将在试点结束后全国推广。 

 第三，节能惠民工程继续实施，由于节能空调补贴也是节能惠民工程
之一，因此我们理解为节能空调补贴将继续实施，并没有像汽车补贴
政策那样给出了限定时间，至少能够消除市场对于该项补贴由于推广
效果极佳、是否会快速退出的担心。当然，在总体补贴力度不变的前
提下，节能空调补贴的具体细节可能会调整，我们预计明年将推出变
频空调的节能补贴，而定速空调一二级的节能补贴可能会相应缩小范
围；这对于空调龙头企业有利无弊。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 46.35

市场优化平均市盈率 29.70

国金家用电器指数 4849.24

沪深 300指数 3554.48

上证指数 3239.57

深证成指 13772.17

中小板指数 5671.25

相关报告 
1 《继续看好内需和消费升
级 ,首选电视和洗衣机板
块》，2009.11.18 

2 《理性看待即将陆续发放
的节能空调补贴》，
2009.10.29 

3 《看好引领产品结构升级
的 内 销 型 公 司 》 ，
2009.9.28 
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 投资建议： 

 家电板块中的白电和电视机上市公司都将受益于这此会议给出的定心
丸；而且我们开始认为国家将会不遗余力地推动家电下乡政策效果向
其高远的目标靠拢，即农村家庭 2012 年的家电拥有量真的能够接近甚
至达到城镇家庭 2000年的水平，这意味着未来 3年家电行业都将保持
较快甚至快速增长的势头，相关家电及家电配件上市公司的业绩还有
超我们目前预期的可能性。 

 结合估值，我们近期的公司推荐顺序是格力电器、青岛海尔、海信电
器、合肥三洋、苏泊尔、九阳股份、美的电器。 

 

图表1：综合分析三大刺激家电消费的政策、效果、及 2010年展望（更新） 

 家电下乡 节能空调补贴 家电以旧换新 

补贴产品 
冰箱、洗衣机、电视机、空调、热水

器、电磁炉、微波炉、电脑、手机 
定速一、二级能效比的空调 冰箱、洗衣机、电视机、空调 

实施范围 全国农村户口 全国 
城镇户口 

（09年为七省二市的试点） 
政策推出时间 08年底开始全国推广 09年 5月 09年 5月 

正式开展时间
① 

09.2冰箱、洗衣机、电视机、09.6空
调、热水器、电磁炉、微波炉 

09年 6月 09年 8月中旬 

绝对值 
1-10 月家电下乡产品销售额实现

475亿元（扣除电脑、手机）。 

空调国内市场份额约为 27%
的美的电器公告预计 2009 年度
可申报补助资金 6 亿元，我们估
计约为 150万台的量。 

8月 10日启动至 12月 2日，
家电以旧换新实现销售额 100 亿元
（含电脑）。 

贡献度 

1-10 月家电下乡销量占 1-9 月企业
内销出货量的比重

②
分别为： 

 冰箱 45% 
 电视机 23% 
 洗衣机 17.4% 
 空调 8.5% 

 按我们的测算，预计节能空

调将约占美的电器下半年空

调内销量 40-45%的比重； 
 我们估计格力电器下半年节

能空调内销量占比也在 40-
50%的水平 

家电以旧换新启动至 11 月 16
日的售新量占中怡康 9、10 两月全
国城市零售量的比重分别为： 
 彩电 26.7% 
 冰箱 17.4%% 
 洗衣机 14.8% 
 空调 16.5% 

目前

效果
① 

我们的

评价 

效果超市场预期，但尚未达到政府

目标，因此政策将进一步加强： 
 对于农村家电消费的带动作用明

显； 
 但相比较政府 800 亿元左右的目标

（对应 3 年 3000 亿元销售额的总
目标），09年估计难以达到。 

效果明显，已经基本实现了

发改委官员解读该政策时所提到

的节能空调 30%占比的目标。 

由于现场补贴以及城镇居民消

费能力强，试点地区家电以旧换新

的效果甚至优于家电下乡。 

2010年政策的
持续性 

 家电下乡是一个持续 4 年的工程，
将执行到 2012 年底，目标是农村
家庭 2012 年的家电拥有量真的能
够接近甚至达到城镇家庭 2000 年
的水平。 

 2010 年将大幅提高下乡家电产品
最高限价，进一步完善下乡家电产

品补贴标准和办法；各省（区、

市）可根据本地实际增选 1 个品种
纳入补贴范围。 

 预计 2010 年家电下乡的量价同比
09年都将有不同程度的增长。 

继续实施节能产品惠民工

程，因此补贴力度预计总体不会

减小，不过我们预计明年将推出

变频空调的节能补贴，而定速空

调一二级的节能补贴可能会相应

缩小范围；这对于空调龙头企业

有利无弊。 

 家电以旧换新明年 5 月底试
点结束后，继续实施这项政

策，并在具有拆解能力等条

件的地区推广实施。 
 我们认为基本等同于 2010 年

家电以旧换新政策将推广到

全国，对家电内销的贡献程

度将进一步增加。 

*标注说明： 
①——本表不对手机和电脑两类产品进行分析。 
②——用 1-10月家电下乡销量和 1-9月企业内销出货量计算占比的理由是：假设企业出货到实现终端零售需要 1个月，因此 1-9月的企
业出货对应的应该是 2-10月的下乡零售量；不过由于 1月份家电下乡还仅在 3个省试点，因此销量可以忽略。 

来源：家电下乡信息系统、家电以旧换新信息系统、国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：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。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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