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点评： 
 渠道库存问题可能是近期市场关注家电下乡数据的最大焦点，也是我们一直密切关注的。无论如何，在

2 个月内，由[发货-销售]所测算出的下乡渠道库存由 10 月底的 3800 万台大幅增长到 5477 万台，大幅超

越总销量 3768 万台，这都应该是不同寻常的。那么，我们应该如何看待这个问题？ 

 首先，我们肯定下乡渠道确实存在相当显著的库存，但没有数据显示的那么大。其中的误差来自：实际

销量大于系统统计的销量、发货到终端有时间差、企业录入发货量数据存在误操作等问题，我们在《10
月家电下乡销售额近 75 亿》（09.11.11）中作过较为详细的分析。 

 实际销量大于系统统计的销量。这包括从销售到录入的时间差，以及部分未申请补贴的产品，例如

被城镇居民购买、补贴申领手续繁琐时放弃补贴等。我们估计这一影响数可能在总销售的 10%左右。 

 发货到终端有时间差。在系统中录入了发货的产品有可能还需要一段时间到达销售终端。 

 企业录入发货量数据存在误操作。例如，格力的发货数据特别大，我们得到的信息显示那是其申请

标识卡的数量；而海尔集团发货数据为 0，显示其一直没有录入。（商务部对发货量的确认方式：企业对

每个型号的下乡产品申请家电下乡标识卡，并放入产品包装；发货时企业在家电下乡系统中点击“发货”，

确认某些标识卡对应的下乡产品已发往某地/某个经销商。） 

 库存仍在增加显示了渠道的容纳能力和良好预期。11 月下乡渠道库存增加 948 万台，12 月增加 729 万

台；而 11 月与 12 月分别销售 388 万台与 596 万台。粗略看来，渠道库存的增长可能在下月销售的 1.5-2
倍左右。在 10 月底渠道库存基数已经较大的情况下，还能够继续向渠道压货，那么在一定程度上可以反

映渠道的容纳能力，以及经销商对销售的乐观预期。 

 目前的分产品库存量分布大致为：彩电 40%，空调 25%，冰洗各 10%。如果剔除格力的发货量误差，
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家电下乡：理智看库存，招标将公布  

——家电下乡 12 月数据及新一轮招标点评

 王稹 方馨   

 21-38676720 021-38676685   

 wangzhen@gtjas.com fangxin@gtjas.com   

本报告导读： 

 重点关注家电下乡渠道库存问题。 

 虽然渠道确实存在显著库存，但对于下乡产品的厂商

出货量增长和价格变化的影响无需过于担忧。 

 附表1-2详解家电下乡发货销售库存均价数据。 

事件： 
 1 月 25 日，家电下乡新一轮招标（已中标企业）开标；26 日未中标企

业开标。预计招标结果近日即将公布。本次招标彩电、冰箱、洗衣机、

柜式空调与挂式空调的限价分别提升至 7000 元、4000 元、3500 元、

6000 元与 3500 元，微波炉、电磁炉与热水器的限价也有明显提升。

 1 月 18 日，家电下乡信息管理系统中披露了 09 年 12 月家电下乡销售

数据。12 月家电下乡销售额 112 亿元，销量 596 万台，创下新高。其

中，彩电销售爆发，冰箱与洗衣机持续较高水平，销售额分别达到 43
亿元、23 亿元与 14 亿元。 

 截至 09 年 12 月 31 日，家电下乡总发货量 9245 万台，发货金额 1628
亿元；总销售量 3768 万台，销售额 693 亿元。发货与销售之间相差

5477 万台、935 亿元，引发市场对渠道库存压力的担忧，影响了板块

市场表现。 
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那么空调的下乡渠道库存仅略超冰洗。 

 近两月增加的产品库存分布：彩电 70%，洗衣机 10%，冰箱空调都非常小。这显示彩电经销商的预

期较好，备货较为积极；同时彩电出货的均价环比持续上升，显示液晶电视的渗透率不断提升。当然，

销售数据也体现了良好的增长趋势，春节前后下乡液晶彩电销售有望爆发。 

 较高的渠道库存会对今年的下乡产品出货和销售产生什么影响？我们认为，只要家电下乡继续旺销，出

货增长不用过于担忧；而受益于招标程序，下乡产品的型号和价格都比较稳定，价格竞争和跌价损失等

负担相对较轻。 

 只要家电下乡继续旺销，出货增长不用过于担忧。我们没有历年的渠道库存数据可以对照，但基于

目前销售通畅与库存增长的态势，可以判断目前家电下乡的这样一个库存水平基本是在厂商的控制范围

之内的。渠道是有能力容纳这么多库存的，只要家电下乡销售继续增长，经销商就愿意进货，目前的渠

道库存水平不会对今年的出货增长产生显著的负面影响。 

 高库存一般导致降价与存货跌价损失，但家电下乡机制使其无需过于担心。降价方面，渠道库存中

存在部分低能效等级空调，同时涨价预期带来积极囤货；如果未来原材料涨价引发价格上涨，渠道库存

可能会使得涨价相对困难。存货跌价损失方面，一般黑电比较严重，但目前液晶面板价格略有上涨，液

晶电视需求旺盛且周转较快，这方面无需过于担心。事实上我们认为，家电下乡产品是最不需要考虑这

些问题的，下乡产品的销售价格一直基本等于现价，价格变化很小；同时招标产品有限制，型号更新不

会太快，存货积压问题并不严重，这可能也是下乡渠道敢于囤货的原因之一。 

 家电下乡新一轮招标结果即将公布，中标产品有望分享农村春节旺季市场。尤其是新一轮彩电产品招标，

限价大幅提升后液晶电视型号数量将大大增加，中标价格也更接近于目前的市场价格，只要厂商配货迅

速，那么农村春节液晶电视销售的爆发可以说是近在眼前。我们一直认为，家电下乡新一轮招标结果公

布将进一步改善市场对农村家电消费的预期，尤其有可能带来春节销售超预期，有望刺激家电板块表现。 

 对于新一轮招标的结果，我们推测，仍将有较多厂商中标，但实际上销售仍将集中于龙头厂商。中标产

品的型号价格将极大丰富，尤其是液晶彩电、大容量冰箱等高端产品将大量纳入。 

 09 年 12 月销售额首次突破 100 亿元，达到 112 亿元，主要得益于彩电销售的迅速增长，这是符合我们

预期的。我们近两个月的数据进行了详细测算，创维、海信和 TCL 等彩电企业的 12 月销售单价在

2000-2400 元，均价环比明显上升，显示产品结构提升非常迅速（见附表 2）。 

 家电板块今年以来已经大幅下跌。我们在《持续下跌，你会立即抄底么？》中，再次强调家电板块超越

大盘表现的投资时点把握，估值低并非立即买入的理由。目前家电下乡销售数据较好，彩电贡献最大；

新一轮下乡产品即将公布，彩电受益最大；春节液晶电视旺销在即，互联网电视比重有望迅速提升，下

跌后的彩电板块仍有投资机会。从整个家电板块来看，目前估值维持在较低水平，业绩超预期是当前最

有效的投资主题，期待年报行情的展开。 
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附表 1：上市公司家电下乡发货与销售数据统计对比（累计、12 月、11 月） 

发货量 发货金额 销售量 销售金额 渠道库存 

集团 下乡产品 企业名称 累计 12 月 11 月 累计 12月 累计 12 月 累计 12月 数量 金额

冰箱 青岛海尔 663  53 21 143 12 460 31  99  7 202 44 

空调 海尔空调器 52  3 0 14 1 32 3  9  1 20 5 

洗衣机 海尔洗衣机 329  25 37 38 3 219 44  26  5 110 12 

热水器 海尔热水器 115  30 12 11 3 36 10  4  1 79 8 

冰柜 海尔特冰 70  5 2 11 1 45 3  7  1 24 4 海尔

系 冰箱彩电等 海尔集团 0  0 0 0 0 144 0  22  0 -144 -22 

空调冰洗 美的电器 219  3 14 59 1 95 9  26  3 124 33 

洗衣机 小天鹅 310  74 61 46 9 60 12  8  2 250 38 美的

系 小家电等 美的集团 208  73 36 26 9 143 19  27  3 65 -1 

彩电等 四川长虹 562  158 74 100 34 238 66  38  14 324 62 长虹

系 冰箱 美菱电器 224  36 12 49 8 151 10  32  2 72 16 

彩电手机等 海信集团 536  110 87 105 29 209 38  38  9 327 67 海信

系 空调冰箱 海信科龙 156  15 6 33 3 110 7  23  1 46 11 

空调 格力电器 912  2 53 252 1 132 17  36  5 779 216 

彩电 创维电子 501  58 136 101 16 160 31  29  7 342 72 

彩电白电等 康佳集团 424  96 177 73 19 125 21  20  4 299 54 

彩电白电等 TCL 集团 413  35 123 79 10 129 25  20  5 284 59 

冰洗热水器 澳柯玛 129  11 7 20 2 87 8  14  1 42 6 

其他

上市

公司 洗衣机 合肥三洋 46  1 2 6 0 25 6  4  1 20 3 

数据来源：商务部，家电下乡信息管理系统，国泰君安证券 

单位：万台，亿元 
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附表 2：上市公司家电下乡渠道库存与销售价格测算（累计、12 月、11 月） 

发货/销量 库存/销量 

库存/12 月销

量 发货均价 销售均价 

集团 下乡产品 企业名称 累计 12 月 11 月 数量 金额 数量 金额 累计 12 月 累计 12 月 11 月

冰箱 青岛海尔 1.4  1.7 0.8 0.4 0.4 6.5 6.4  2155  2229  2148 2200 2183 

空调 海尔空调器 1.6  0.9 0.2 0.6 0.6 5.6 5.4  2736  2974  2701 2867 2839 

洗衣机 海尔洗衣机 1.5  0.6 1.1 0.5 0.5 2.5 2.3  1147  1067  1165 1168 1184 

热水器 海尔热水器 3.2  3.1 1.6 2.2 2.1 8.2 8.0  1001  1015  1018 1022 1025 

冰柜 海尔特冰 1.5  1.4 0.7 0.5 0.5 7.1 6.9  1562  1482  1586 1568 1583 海尔

系 冰箱彩电等 海尔集团                   1559 920 1221 

空调冰洗 美的电器 2.3  0.3 2.2 1.3 1.3 14.2 13.3  2711  3163  2737 2879 2857 

洗衣机 小天鹅 5.1  6.1 6.6 4.1 4.7 20.6 25.0  1480  1171  1331 1250 1260 美的

系 小家电等 美的集团 1.5  3.9 2.5 0.5 (0.0) 3.5 (0.3) 1235  1262  1865 1547 1593 

彩电等 四川长虹 2.4  2.4 3.2 1.4 1.6 4.9 4.4  1783  2151  1590 2125 2016 长虹

系 冰箱 美菱电器 1.5  3.5 1.5 0.5 0.5 7.1 7.3  2186  2202  2146 2230 2203 

彩电手机等 海信集团 2.6  2.9 3.4 1.6 1.8 8.7 7.5  1968  2656  1821 2393 2207 海信

系 空调冰箱 海信科龙 1.4  2.2 1.0 0.4 0.5 6.8 7.1  2143  2201  2077 2182 2165 

空调 格力电器 6.9  0.1 4.5 5.9 6.0 46.7 45.3  2761  2284  2719 2856 2857 

彩电 创维电子 3.1  1.9 6.2 2.1 2.5 11.0 9.8  2019  2730  1837 2354 2291 

彩电白电等 康佳集团 3.4  4.5 14.7 2.4 2.7 13.9 13.7  1730  1961  1585 1816 1732 

彩电白电等 TCL 集团 3.2  1.4 7.8 2.2 2.9 11.4 11.7  1919  2830  1579 2015 1825 

冰洗热水器 澳柯玛 1.5  1.4 1.0 0.5 0.4 5.1 4.9  1539  1366  1610 1428 1492 

其他

上市

公司 洗衣机 合肥三洋 1.8  0.1 0.4 0.8 0.7 3.5 3.0  1346  1114  1428 1424 1432 

数据来源：商务部，家电下乡信息管理系统，国泰君安证券 

单位：元/台 
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