
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆新闻：家电以旧换新政策延期，新增 19 个省市 

6 月 3 日消息，据新华社报道，商务部、财政部、环保部三部委今日联合发布《家电以旧换新推广工作方
案》，《方案》决定，家电以旧换新政策推广实施期暂定为今年 6 月 1 日至明年 12 月 31 日，将在原 9 个试点省
市基础上增加 19 个实施省市。据了解，新加入的省市包括河北、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，原先的九个试点省市北京、
天津、上海、江苏、浙江、山东、广东、福州、长沙在试点期满后继续实施。以旧换新的品种没有变化，包括
电视机、电冰箱、洗衣机、空调、电脑五类。 

本次试点范围扩大，福建和湖南是在原试点城市福州、长沙的基础上全省推广，此外增加了 15 个省推广
以旧换新（大连属于辽宁，厦门属于福建），剩下 7 个省份由于经济较为落后，还不具有旧家电拆解能力，暂
不推行。 

◆以旧换新刺激力度扩大一倍，全年有望实现 1200 亿元销售 

虽然本次以旧换新试点扩大范围略低于我们全国推广的预期，但目前仅有七个省还未推广以旧换新，这七
个省市属于经济较落后地区，按 GDP，城镇家庭规模以及城镇家庭五大家电保有量推算占全国市场比例不足
10%，对全局影响不大。以家电下乡的推广历史推测，上述七省未来也将推广以旧换新政策。 

剔除福州和长沙，已经试点的省市 GDP 占全国总量的 46%，城镇家庭规模占全国总量的 35%，城镇家庭
五大家电保有量占全国的 42%。此次新增的省市 GDP 也占到全国总量的 46%，城镇家庭规模占全国总量的
55%，城镇家庭五大家电保有量占全国的 50%。（参见图表 5：全国省市以旧换新市场规模比较）由此推测，
以旧换新对家电换新市场的覆盖范围扩大一倍以上。 

2009 年 8 月至 2010 年 5 月 23 日，家电以旧换新销售突破 500 亿元，销售家电 1,313 万台，回收旧家电
1,388 万台。其中 2010 年以来销售 359 亿元。试点期间，产品销售均价下降 11%，下半年以旧换新全国推广
后，产品销售均价将继续下降。 

以旧换新新增市场范围超过一倍，考虑到以下两个因素：（1）推广初期，销售额的释放需要时间；（2）产
品销售均价下滑。我们预计下半年全国以旧换新销售能够实现 800 亿元，全年以旧换新将达到 1200 亿元。 

图表 1：家电以旧换新销售额 
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资料来源：以旧换新信息系统，光大证券研究所 

图表 2：家电以旧换新销售均价 
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资料来源：以旧换新信息系统，光大证券研究所 
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◆ 彩电和洗衣机最为受益，推荐海信电器和合肥三洋 

以旧换新活动中，彩电和洗衣机是以旧换新销量占比最大的两个产品。此外，按城镇家庭家电保有量推算，
彩电和洗衣机的潜在换新需求也是最大的。因此，我们预计彩电和洗衣机将是以旧换新最大受益产品。推荐海
信电器和合肥三洋。 

图表 3：以旧换新销量占比 
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资料来源：以旧换新信息系统，光大证券研究所 

图表 4：家电换新潜在需求 

 冰箱 洗衣机 空调 彩电 

2009年内销量

（万台） 
3,848 2,660 3,767 3,574 

城镇保有量

（万台） 19,100 19,300 20,500 27,100

使用年限 10 8 10 10 

城镇潜在换新

需求（万台）
1,910 2,413 2,050 2,710 

占比 50% 91% 54% 76% 
资料来源：产业在线，国家统计局，光大证券研究所 

 

◆ 换新市场激活将对冲下半年房地产负面影响 

虽然以旧换新的销售规模同家电下乡销售规模相仿，但我们认为以旧换新是对下半年房地产负面影响的一
个对冲，不具有决定性影响能力。理由如下： 

首先，以旧换新销售中存在的挤出效应要比家电下乡明显，因此以旧换新对家电需求的边际贡献要弱于家
电下乡。 

其次，家电下乡通过投标方式提高了市场集中度，更有利于上市企业销售。以旧换新不存在投标壁垒，对
上市企业的边际效用也弱于家电下乡。 
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图表 5：全国省市以旧换新市场规模比较 

 
GDP 
(亿元) 

占比 
城镇居民消费

支出 
(亿元) 

占比 
城镇家庭 
户规模(户) 

占比 
城镇家庭五大

家电保有量

（台） 
占比 

已经试点实施的省市        
北京 10,488 3% 3,130 4% 3,231,319 2% 1,854,163,155 3% 
天津 6,354 2% 1,434 2% 2,211,078 2% 1,178,792,014 2% 
上海 13,698 4% 4,866 6% 4,671,230 4% 3,185,265,025 5% 
江苏 30,313 9% 6,140 7% 9,186,883 7% 5,358,800,723 9% 
浙江 21,487 7% 5,410 6% 6,756,993 5% 4,158,658,912 7% 
山东 31,072 9% 6,580 8% 9,995,063 8% 4,651,302,518 7% 
广东 35,696 11% 11,860 14% 10,274,969 8% 6,196,422,805 10% 

小计 46%  47%  35%  42% 
新增实施的省市        

福建 10,823 3% 2,696 3% 3,743,150 3% 2,301,326,052 4% 
湖南 11,157 3% 3,083 4% 5,135,214 4% 2,311,000,356 4% 
河北 16,189 5% 3,110 4% 4,879,302 4% 2,189,635,566 3% 
山西 6,939 2% 1,487 2% 3,232,387 2% 1,213,761,319 2% 
辽宁 13,462 4% 3,394 4% 7,321,019 6% 2,816,322,799 4% 
吉林 6,424 2% 1,583 2% 4,097,938 3% 1,424,074,434 2% 
黑龙江 8,310 3% 2,036 2% 5,976,103 5% 1,931,237,445 3% 
安徽 8,874 3% 2,629 3% 4,578,413 3% 2,220,896,578 4% 
江西 6,480 2% 1,716 2% 2,987,300 2% 1,421,924,927 2% 
河南 18,408 6% 3,568 4% 5,963,039 5% 2,693,385,456 4% 
湖北 11,330 3% 3,007 4% 6,598,187 5% 3,151,030,184 5% 
重庆 5,097 2% 2,199 3% 3,156,168 2% 1,739,837,610 3% 
四川 12,506 4% 3,227 4% 6,718,936 5% 3,026,947,857 5% 
贵州 3,333 1% 1,095 1% 2,419,421 2% 889,717,879 1% 
陕西 6,851 2% 1,703 2% 3,273,881 2% 1,515,610,470 2% 
甘肃 3,176 1% 834 1% 1,772,734 1% 577,946,739 1% 
青海 962 0% 220 0% 462,930 0% 148,183,893 0% 

小计 46%  45%  55%  50% 
还未推广省市        

内蒙古 7,762 2% 1,520 2% 3,070,600 2% 1,039,428,806 2% 
广西 7,172 2% 2,001 2% 3,379,341 3% 1,659,290,224 3% 
海南 1,459 0% 389 0% 756,663 1% 283,392,993 0% 
云南 5,700 2% 1,259 2% 2,910,557 2% 959,872,593 2% 
西藏 396 0% 55 0% 146,976 0% 46,028,474 0% 
宁夏 1,099 0% 335 0% 537,965 0% 174,558,883 0% 
新疆 4,203 1% 830 1% 1,852,113 1% 622,587,785 1% 
小计  8%  8%  10%  8% 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-03-31 增持 

2010-05-03 中性 

2010-05-05 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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