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行业点评

2010年 06月 04日 

家用电器行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

以旧换新全国推广落实，起到定心丸作用 

事件 

6月 3日，商务部、财政部和环境保护部联合召开全国家电以旧换新工作会议。会议宣布，经国务院批准，自 2010
年 6月 1日起，结合各地区旧家电拆解处理能力等条件，家电以旧换新政策逐步推广到全国范围内实施，截止时间
暂定为 2011年 12月 31日。 

河北、山西、辽宁、大连、吉林、黑龙江、安徽、福建、厦门、江西、河南、湖北、湖南、重庆、四川、贵州、陕
西、甘肃、青海等省（区市）从 6月 1日起开始实施家电以旧换新政策。 

根据消费需求情况，今后可以对家电以旧换新品种进行适当补充和调整。尚不具备旧家电拆解处理能力等基本条件
的地区，待条件具备并经有关部门复核后将启动实施该政策。 

 

评论 

家电以旧换新试点一年来成效显著：七省二市试点启动至 09年末的销售额为 140.9亿元，而今年以来截止 5月 31
日的销售额达到 398.9亿元；月均销售额后 5个月是前 3-4个月的一倍，从日均销售额来看依然呈上升趋势。说明
以旧换新启动一个季度后效果更加明显。 

推广从消费能力来看扩大近一倍：试点区域在补贴政策出台前冰箱、洗衣机和空调的销量占比分别为 50%、48%和
63%。而本次新增的 19个省区市属于次发达地区，冰箱、洗衣机和空调的销量占比分别为 43%、44%和 34%。而
且我们注意到政策对剩余暂不具备条件的地区明确了“尚不具备旧家电拆解处理能力等基本条件的地区，待条件具
备并经有关部门复核后将启动实施该政策”，说明随时可能加入进来。因此本次以旧换新推广从消费能力来看扩大
近一倍。 

对于电视销售的带动作用最强：分产品来看，虽然今年以来公开数据不再披露五类产品的分别销量，但从截至 09
年底的数据可以明显看出以旧换新对于电视销售的带动作用最强；其余三个白电产品的销量相互差距不大。 

 

投资建议 

虽然以旧换新全国推广是预期内的事情，但前期因迟迟未出台开始有怀疑，因此政策落实对市场能起到定心丸作
用。以旧换新受益最大的家电产品是电视机。而且从试点的情况来看，实施一个季度以后的效果更加明显，推广显
现效果的时点正好有望相应弥补地产成交量萎缩的影响。 

不过上周末市场对于政策出台已有传言，因此我们还是着眼于综合考虑下半年行业和个股的基本面变化给出投资建
议，受益股依次推荐：海信电器、青岛海尔、合肥三洋、深康佳 A。 

我们从 5 月 10 日的月报起判断，经过前期的大幅下跌后家电板块估值见底，且今明两年下调盈利预测的风险小，
后市表现应能强于大盘。那么三周以来家电板块表现的确如此（我们推荐排序前列的海尔、海信、三洋涨幅都在
10%或以上），我们目前还继续维持这一观点。近期公司推荐顺序见附表。 
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家电以旧换新试点一年来成效显著 

 09年 6月 1日起家电以旧换新在七省二市试点，但实际启动时间是陆续在 8、9月间（图表 2）。 

 试点地区启动至 09年末的销售额为 140.9亿元，而今年以来截止 5月 31日的销售额达到 398.9亿元；月均销
售额后 5 个月是前 3-4 个月的一倍，从日均销售额来看依然呈上升趋势。说明以旧换新启动一个季度后效果更
加明显。（图表 3） 

 

 

推广从消费能力来看扩大近一倍，对于电视销售的带动作用最强 

 由于试点的七省二市均属于经济相对发达区域，人均可支配收入处于全国前列，试点区域在补贴政策出台前冰
箱、洗衣机和空调的销量占比分别为 50%、48%和 63%。而本次新增的 19 个省区市属于次发达地区，冰箱、
洗衣机和空调的销量占比分别为 43%、44%和 34%（图表 4）。而且我们注意到政策对剩余暂不具备条件的地
区明确了“尚不具备旧家电拆解处理能力等基本条件的地区，待条件具备并经有关部门复核后将启动实施该政
策”，说明随时可能加入进来。因此本次以旧换新推广从消费能力来看扩大近一倍。 

 分产品来看，虽然今年以来公开数据不再披露五类产品的分别销量，但从截至 09年底的数据可以明显看出以旧
换新对于电视销售的带动作用最强（图表 5）；其余三个白电产品的销量相互差距不大。 

图表1：家电以旧换新的试点和推广情况 图表2：试点地区 09年的启动时间 

 试点 推广 

实施地区 
北京、上海、天津、

浙江、江苏、广东、

山东、福州、长沙 

试点地区+河北、山西、辽
宁、大连、吉林、黑龙江、

安徽、福建、厦门、江西、

河南、湖北、湖南、重庆、

四川、贵州、陕西、甘肃、

青海等省（区市） 

时限 

一年（09.6.1-
10.5.31，各地实际
启动大都在 8、9月
间，不到一年） 

一年半（10.6.1-11.12.31）

补贴品种 冰箱、洗衣机、电视机、空调、电脑 

补贴额度 10%，具体规定最高限额  

  试点地区 09年试点启动时间 

1 北京 8月 10日 

2 上海 8月 11日 

3 长沙 8月 12日 

4 浙江 8月 17日 

5 福州 8月 20日 

6 江苏 9月 1日 

7 广东 9月 11日 

8 天津 国庆 

9 山东 国庆  

来源：国金证券研究所   

图表3：试点地区后 5个月的平均销售额是前 3-4个月的一倍，日均销售额呈上升趋势 
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启动至09.12.30 09.12.31-10.5.31

总销售额 140.9亿元 398.9亿元

时间 平均约3.5个月 5个月

月均销售额 40.3亿元/月 79.8亿元/月

 
来源：国金证券研究所  
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投资建议 

 虽然以旧换新全国推广是预期内的事情，但前期因迟迟未出台开始有怀疑，因此政策落实对市场能起到定心丸
作用。以旧换新受益最大的家电产品是电视机。而且从试点的情况来看，实施一个季度以后的效果更加明显，
推广显现效果的时点正好有望相应弥补地产成交量萎缩的影响。不过上周末市场对于政策出台已有传言，因此
我们还是着眼于综合考虑下半年行业和个股的基本面变化给出投资建议，受益股依次推荐：海信电器、青岛海
尔、合肥三洋、深康佳 A。 

 我们从 5 月 10 日的月报起判断，经过前期的大幅下跌后家电板块估值见底，且今明两年下调盈利预测的风险
小，后市表现应能强于大盘。那么三周以来家电板块表现的确如此（我们推荐排序前列的海尔、海信、三洋涨
幅都在 10%或以上），我们目前还继续维持这一观点。近期公司推荐顺序见下表。 

 

图表4：以旧换新启动前（09年 1-8月）白电产品的中怡康零售量市场结构 
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来源：中怡康，国金证券研究所  

图表5：试点地区启动至 09年底的分产品销量结构 
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来源：家电以旧换新信息系统，国金证券研究所  
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图表6：近期家电重点公司推荐顺序 

覆盖公司盈利预测及评级（按推荐顺序） 20100517 

简称 评级 
市值

(亿元) 
2009 2010E 

10/09 
YOY 

2011E
11/10 
YOY 

收盘价
上周

涨跌

一个

月涨

跌 

今年

以来

涨跌 
10PE 11PE

沪深 300         2.9% -7.1% -20%     

海信电器 买入 119  0.67  0.83  24% 1.03 24% 13.75 0.4% 4.1% -20% 16.5 13 

青岛海尔 买入 250  0.86  1.22  42% 1.55 27% 18.69 0.7% 3.4% -25% 15.3 12 

合肥三洋 买入 68  0.65  1.00  55% 1.48 48% 20.31 8.0% -8.9% -19% 20.3 14 

深康佳 A 买入 65  0.13  0.20  59% 0.30 50% 5.4 4.9% -6.4% -30% 27.0 18 

格力电器 买入 391  1.50  1.83  22% 2.17 18% 20.82 -1.8% -5.2% -28% 11.4 10 

三花股份 买入 67  0.90  1.29  43% 1.59 23% 25.3 3.3% 6.8% 12% 19.6 16 

浙江阳光 买入 59  0.48  0.69  44% 0.91 32% 23.74 7.5% 3.3% 28% 34.5 26 

美的电器 买入 368  0.60  0.81  34% 0.97 20% 11.8 8.3% -6.1% -24% 14.5 12 

华帝股份 买入 19  0.24  0.42  75% 0.51 22% 8.37 3.7% 1.4% 17% 19.9 16 

苏 泊 尔 买入 107  0.54  0.73  35% 0.95 31% 18.5 4.6% 0.3% 16% 25.4 19 

九阳股份 买入 93  0.80  0.90  13% 1.07 19% 12.16 1.7% -31% -37% 13.5 11 

爱仕达 持有 41  0.35 0.51  45% 0.70 39% 17.12 4.5%  —  — 33.9 24 

禾盛新材 持有 42  0.52  0.74  43% 1.07 45% 27.9 11% 1.8% 4.9% 37.6 26 

常发股份 持有 31  0.44 0.60  38% 0.78 30% 20.86  —  —  — 34.5 21  
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

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。 
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