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青岛“两海”最受益家电下乡 
—农村市场分析及家电下乡 7 月数据点评 
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家电及其他耐用消费品 

增持/ 维持评级 

 总量：维持“家电下乡销售进入平稳增长期”观点。家电农村销售由 09 年

和 10 年一季度的“高速增长期”步入 10 年二季度以来的“平稳增长期”。

我们预计 2010 年销量和销售额将分别超过 7000 万台和 1500 亿元，同比

增长分别超过 100%和 130%。销售额预测略有上调（上次预测是 1400 亿

元），主要是销售均价上涨超预期和对新增品种销售的乐观估计。 

 子行业特点：冰箱进入农村快速普及阶段。（1）冰箱仍最受益：冰箱在农

村市场进入了快速普及阶段（未来 4-5 年时间），直到普及率达到 80%以上。

（2）彩电是第二受益品种，更新换代现象显著，在节假日如国庆节、春节

期间将有超越冰箱的表现。（3）洗衣机稳步普及，速度逊于冰箱。（4）空

调今明两年难有较大起色，冰洗普及后更多机会在空调。（5）热水器在农

村市场的突出表现值得市场关注和进一步跟踪。 

 区域角度：农村市场有潜力，农业大省销售稳定。近 2 年前八大农业大省

均保持了较强的家电消费能力。补贴政策有规模效应，农村人口越多的地

区政策效果也越好；农村收入处于全国中等水平（年人均现金收入 6000 元

左右）对家电的需求相对最大。广西、江西、陕西、山西（四西）有望成

为家电下乡新的增长区域。 

 投资标的：青岛“两海”受益最大。综合考虑农村市场前景、行业龙头地

位、下乡政策受益品种占公司业务比重、公司治理及品牌影响力等因素，

我们建议关注青岛海尔（600690）和海信电器（600060）的长期投资机会。

冰箱和彩电是下乡政策最受益品种，海尔、海信电器在此两个子行业中市

场份额均为第一。海尔在产品结构、农村渠道等方面均具最佳优势。海信

电器受益农村彩电消费升级，有望进一步提高农村市场份额。 
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下乡销售处于平稳增长期 

继续维持“家电下乡销售进入平稳增长期”观点。家电农村销售由 09 年和 10 年一季

度的“高速增长期”步入 10 年二季度以来的“平稳增长期”。我们预计 2010 年销量

和销售额将分别超过 7000 万台和 1500 亿元，同比增长分别有望超过 100%和 130%。

销售额预测略有上调（上次预测是 1400 亿元），主要是销售均价上涨超预期和对新增

品种销售的乐观估计。 

今年 7 月份全国家电下乡产品销售 674.9 万台，实现销售额 160.1 亿元，比上年同期

分别增长 58%、82%；环比分别增长 14%、19%，单月销售额连续 3 月逐月创新高。 

1-7 月份全国家电下乡产品累计销售 3926.8 万台，实现销售额 838.2 亿元，比上年同

期分别增长 183%、234%。10 年 1-7 月总销售额已超过 09 全年总额（648 亿元）。 

图 1  家电下乡销售额数据（截止 10 年 7 月） 
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资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

注：2010 年 1 月和 2 月是合计值，上图按照简单平均计算显示。 

 
图 2  家电下乡销量数据（截止 10 年 7 月） 

34
88

148176
223

292

427
379

316
388388

596

489489

625

480
575593

675

0

100

200

300

400

500

600

700

800

09
年

1月 3月 5月 7月 9月 11
月

10
年

1月 3月 5月 7月

万台

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

销量 销量环比  

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

注：2010 年 1 月和 2 月是合计值，上图按照简单平均计算显示。 
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基于如下分析，我们给予“下乡销售将呈平稳增长态势”的判断。 

农村市场的地位日趋重要，将成为近几年家电行业成长的最大亮点之一，可维持高景

气的稳定增长。虽然09年一季度家电下乡还没推广至全国，但是占比从09年的20.6%
提升到 10 年上半年的 35.5%还是能说明农村市场已成为各家电企业的必争之地。 

表 1  家电农村销售额占比变化 

（单位：亿元） 2009 年 2010 H1 

家电下乡销售额 648 677 
商品零售:限额以上企业:家

用电器和音像器材类 
3151 1907

家电农村销售占比 20.6% 35.5%
资料来源：CEIC，商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

（1）农村冰洗普及、彩电更新换代速度加快。冰箱保有量将呈明显快速拉升趋势，

我们预计 10 年将由 37%上升到 46%；洗衣机保有量将稳步增长，预计 10 年将由 53%
上升到 57%；彩电将面临液晶替代 CRT、彩电替换黑白电视以及快速普及的双重机

遇，预计 10 年将由 109%上升到 117%。农村市场的异军突起，主要缘于农民实际收

入增长和补贴政策刺激。 

图 3  家电农村保有量趋势（1985-2009 年） 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

 
表 2  农村保有量每年增长百分点 

 彩电 黑白电 洗衣机 冰箱 空调 

2010 E 8.00 -2.00 4.39 8.98  3.09 
2009 年 9.68 -2.18 3.99 6.91 2.38
2008 年 4.84 -2.26 3.17 4.07 1.28
2007 年 4.95 -5.31 2.96 3.64 1.26
2006 年 5.35 -4.32 2.83 2.38 0.88

资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

 

（2）销售均价持续上升，销售收入增速高于销量增速。最高限价大幅提高促使销售
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均价不断上涨，每月售价环比均增长约 5%，产品结构日趋高端化。7 月均价为 2372
元，我们预计均价还会保持同等速度上升，直到 3000 元后维持小幅波动。10 年一季

度起，彩电、手机最高限价提高 1 倍，冰箱等 7 类产品最高限价提高 25%-75%。 

图 4  家电下乡销售均价趋势（2009-2010 年） 
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资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

（3）家电品种和型号将不断增加。10 年 3 月新增加了 178 家企业，产品型号也超过

1 万种。3 月底各地自主新增 1 个家电，各地新增家电下乡补贴品种集中在电动自行

车、抽油烟机、燃气灶、电压力锅、电饭煲、DVD 影碟机 6 类产品，最高补贴限额

从 65~338 元不等。目前新增家电品种正在陆续招投标过程中，已有部分省份的新品

种进入了市场。 

（4）政府监管执行到位。商务部等部门针对实施过程中遇到的骗补、流通网点管理、

售后维修服务等疑难问题均出台了文件来一一解决。并分季度对中标企业进行考核，

实行动态管理。 

（5）高温刺激冰箱、空调旺销是 7 月销量和销售额均创月度新高的关键。 

但是今年下半年和明年也难以出现高速增长的局面。一方面政策效应递减，下乡政策

在 09 年 2 月向全国推广后已有 1 年半，宣传效果已于 09 年下半年体现；另一方面，

价格和新增品种有天花板，下乡产品有最高限价规定，品种也只新增一种，且新增品

种售价较低。 

冰箱步入农村快速普及阶段 

关注家电下乡对冰箱和彩电普及的催化作用 

下乡各品种分析： 

（1）冰箱仍最受益，冰箱在农村市场进入了快速普及阶段，全年都会保持旺销态势。

对应城市收入水平和保有量关系以及对未来农村收入增速乐观估计，冰箱将在未来 4
年时间持续处于快速普及阶段，直到普及率达到 80%以上。 

（2）彩电是第二受益的品种，更新换代现象显著，在节假日如国庆节、春节期间将

有超越冰箱的表现。 
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（3）洗衣机稳步普及，速度逊于冰箱，表现平稳。 

（4）空调在高温刺激下有良好表现，7 月格力销量在所有下乡企业中跃居第二就是

例证。鉴于农村消费顺序和房屋条件约束下，今明两年难有较大起色；但基于空调在

农村较低保有量和未来农民收入较快增长的分析，长远来看未来两年后的机会更多在

空调。 

（5）热水器在农村市场的突出表现值得市场关注和进一步跟踪。 

7 月下乡销售额居前三名的产品是冰箱 67.3 亿元、彩电 30.9 亿元、空调 26.6 亿元，

分别占家电下乡销售总额的 42%、19%、17%，同比分别增长 42%、330%和 9%；

冰箱环比增长 22%，彩电环比下降 2%。 

表 3  2010 年 7 月家电下乡销售情况 

类别 
销

量 

销售

额 

销量

同比

销售额

同比

销量

环比 

销售额

环比 

零售

均价 

价格环

比 

销售额

占比

家电 675  160.1 58% 82% 14% 19% 2372 4.5% 

冰箱  67.3 42% 22%   42%

彩电  30.9 330% -2%   19%

空调  26.6 9%   17%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

二季度回顾：与我们在一季度时预测基本一致，此结构特点反映了季节性变化和农村

市场消费习惯。冰箱占比继续回升；彩电随着进入淡季占比有所回落；洗衣机占比略

有下降，但波动不大；由于高温天气在二季度较少，空调占比维持在低位。热水器占

比缓慢上升至 10%，甚至已超越洗衣机、空调跃居第三。 

表 4  家电下乡主要产品销售额占比 
产品 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 

冰箱 56% 54% 49% 41% 34% 25% 20% 28% 32% 37% 41% 42%

彩电 14% 8% 14% 21% 26% 31% 38% 36% 32% 26% 23% 19%

洗衣机 16% 4% 6% 8% 11% 14% 13% 13%    

空调 4% 28% 21% 15% 11% 9% 9%     17%

计算机 2% 5% 7% 9% 10% 10% 9% 10%   

热水器 0.2% 1% 2% 5% 6% 8% 8%  10% 10%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

三季度预测：各品种将随季节特点变化，随着下乡政策深入农村，各品种占比已进入

一个相对均衡稳定的状态，另外由于各省市新增加了 1 个品种，老品种占比将会略有

下降。冰箱占比会略有下调，但仍是最畅销品种；彩电 7、8 月维持低位后，将于 9
月进入旺季，占比将会明显提高；洗衣机维持二季度水平，波动较小；随着极端天气

出现，空调占比将会保持较高水平，但趋势往下；热水器仍会维持热销，逐渐进入农

村家庭。 
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农村市场有潜力，区域销售稳定 

家电农村市场消费有潜力可挖，具有可持续性。纵观前八大农业大省近 2 年家电下乡

销售情况，均保持了较强的消费能力。销售额居前五的省份占比较稳定，今年维持在

45%左右。其中河南、山东、江苏、河北、湖北等最重要的省份占比稳定；安徽占比

上升明显，由 09 年不到 6%提高至 10 年的 8%；四川、湖南销售额占比有所下降。 

7 月销售额居前五名的地区是河南 18.4 亿元，山东 16.8 亿元，安徽 13.2 亿元，江苏

11.1 亿元，湖北 10.5 亿元。 

表 5  农业大省家电下乡销售额占比 
省份 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 

河南 12.5% 10.9% 11.0% 11.7% 12.0% 13.6% 20.0% 12.1% 16.0% 14.4% 14.0% 11.5%

山东 12.8% 8.9% 9.7% 9.4% 11.2% 10.7% 10.0% 11.0% 7.6% 10.4% 11.1% 10.5%

安徽 5.6% 6.8% 5.7% 5.3% 5.6% 6.1% 5.6% 7.9% 8.8% 7.5% 7.4% 8.2%

江苏 4.1% 6.2% 6.4% 6.0% 5.5% 5.0% 4.7% 6.3%  6.3% 6.9%

河北 4.4% 6.0% 6.4% 6.3% 6.9% 7.0% 6.1% 6.6% 6.8% 7.1%

湖北 5.6% 7.7% 6.4% 5.9% 5.9% 5.6% 5.6% 6.5%  6.6%

四川 14.0% 8.5% 8.6% 8.8% 7.9% 7.1% 7.9% 7.5%   6.4%

湖南 7.3% 7.9% 6.6% 5.9% 5.4% 5.3% 4.7%   

R5 52.2% 43.8% 42.4% 42.3% 44.0% 44.5% 49.7% 44.7% 45.5% 45.5% 45.9% 43.7%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 
表 6  农业大省家电下乡销售额 

省份 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 

河南 20.2  9.6  8.4  7.3  9.0 9.9 22.3 38.4 16.0  18.2  18.8 18.4 

山东 20.8  7.8  7.4  5.8  8.4 7.8 11.1 34.7 7.6  13.1  15.0 16.8 

安徽 9.1  6.0  4.3  3.3  4.2 4.5 6.3 25.0 8.8  9.4  9.9 13.2 

江苏 6.7  5.5  4.9  3.7  4.1 3.7 5.3 19.8  8.0  11.1 

河北 7.1  5.3  4.8  3.9  5.2 5.1 6.9 6.6  8.6  9.5 

湖北 9.2  6.8  4.9  3.7  4.4 4.1 6.3 6.5   10.5 

四川 22.8  7.5  6.5  5.4  5.9 5.2 8.8 23.6   8.6 

湖南 11.8  6.9  5.0  3.7  4.0 3.9 5.2   

全国总 162 88 76 62 75 73 112 317 100 126 135 160

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 
家电下乡销售最好的八大省均具有如下特点：农村人口最多，农民收入处于中上等水

平。此八大省农村人口在全国排前 9 位，农村现金收入总额排在全国前 10 位。 

此八大省家电销售额占比明显高于该省农村人口占全国农村比例，说明补贴政策有规

模效应，农村人口越多的地区政策效果也越好。从不同省份收入水平分布来看，收入

处于全国中等水平（年人均现金收入 6000 元左右）对家电的需求相对最大。 
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随着农民收入不断提高，其他农业大省如广西、江西、陕西、山西（四西）不管在农

村人口数量上还是收入水平上将符合家电需求最大条件，有望成为家电下乡新的增长

区域。 

表 7  下乡销售最好省份的农村人口和收入情况 

省份 
08 年农村人

口数（万）

人口

数排

序 

各省农村

人口占全

国农村比 

09 年农村

人均现金

收入（元）

收入排

序 

08 年农村

现金收入总

额（亿元）

收入

总额

排序

河南 6032 1 8.4% 5,232 20 2900 3

山东 4935 3 6.8% 8,058 8 3616 1

安徽 3650 6 5.1% 5,225 21 1743 9

江苏 3509 7 4.9% 9,020 6 2909 2

河北 4061 4 5.6% 6,527 13 2407 6

湖北 3130 9 4.3% 5,718 16 1645 10

四川 5094 2 7.1% 4,979 22 2310 7

湖南 3691 5 5.1% 5,763 15 1896 8

全国 72135 6,270  
资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

注：对 31 个省、自治区、直辖市进行排序 

青岛“两海”受益最大 

家电下乡 7 月销售额又创月度新高，农村市场步入了平稳增长期；随着家电下乡政策

深入推广，农村市场在内销中地位将日趋重要。从历史销售数据来看（见表 4），从中

受益最大的是冰箱和彩电，其保有量呈加速上升趋势（见图 3）。从企业销量排序上也

看出，海尔和海信是下乡销量中最大的品牌，而冰箱、彩电市场份额为第一的分别是

海尔、海信电器。 

7 月销量较大的家电品牌是：海尔、格力、海信、美的、创维等。 

表 8  家电下乡品牌销量排序 
家电企业 10 年 4 月 5 月 6 月 7 月 

海尔 1 1 1 1 

海信 2 2 2 3 

美的  3 3 4 

创维 3 4 4 5 

TCL 5 5 5  

格力    2 

康佳 4    

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 
青岛海尔：农村市场最具优势 

青岛海尔将分享到此轮中国农村冰洗快速普及进程带来的业绩增长，也成为家电下乡

政策受惠最大的企业。农村市场对海尔而言举足轻重，经我们对家电下乡信息管理系
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统已登记销售金额统计，09 年青岛海尔在农村市场的销售收入占总营业收入（包含

海尔电器）的 32.4%。海尔的冰洗在农村市场份额明显高于城市市场，更高于出口市

场，说明海尔在农村市场最具优势。 

海尔收入占比最高、市场地位最稳固、毛利率最高的冰洗正是家电下乡政策刺激效果

最好的家电产品；市场份额排第一的热水器虽然对公司收入贡献较小，但是其高居

40%的毛利率水平以及热水器在农村市场的优异表现，也将成为海尔新的增长点。 

海尔在农村市场渠道上具有得天独厚的优势，日日顺是国内三、四级市场最大的渠道

网络。 

表 9  青岛海尔收入占比、市场地位、毛利率 
收入占

比 
2009A 2010E 2011E

09 年市

场份额

09年城市

内销份额

09 年下

乡份额 

份额

排名 

09年毛利

率 

电冰箱 36.4% 34.8% 34.4% 24.1% 25.4% 35.9% 1 31.00%
洗衣机 20.6% 19.8% 19.6% 22.6% 31.5% 39.7% 1 27.10%
空调器 19.5% 19.3% 18.9% 6.7% 12.2% 11.5% 3 25.26%

电冰柜 6.1% 6.9% 7.8%  1 24.31%

热水器 5.3% 5.1% 4.9% 20.3%  1 40.90%
小家电 2.0% 1.7% 1.5%   25.70%

资料来源：公司年报，产业在线，中怡康，商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

海信电器：受益农村彩电消费升级 

彩电是下乡政策刺激第二受益的家电品种，彩电将于 9 月进入传统旺季（10 年 9 月-11
年 1 月），在家电下乡未来几月中将会超越冰箱成为最畅销的品种。 

海信电器的液晶电视业务占比超过总收入 90%。据我们估计，09 年海信电器在农村

市场的销售收入占总营业收入的 17.5%；随着农村市场对液晶电视需求增加，海信电

器作为液晶电视龙头有望进一步提高农村市场份额。 

表 10  海信电器收入占比、市场地位、毛利率 

收入占比 2009A 2010E 2011E 
09 年城市

内销份额 

09 年下乡

份额 
份额排名

液晶电视 16.9%  1

彩电 90.8% 91.8% 92.2%  18.8% 3

资料来源：公司年报，中怡康，商务部“家电下乡信息管理系统”，华泰联合证券研究所 

 

综合考虑农村市场前景、行业龙头地位、下乡政策受益品种占公司业务比重、公司治

理及品牌影响力等因素，我们建议关注青岛海尔（600690）和海信电器（600060）
的长期投资机会。 
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附：家电重点上市公司盈利预测与估值 
EPS(元) PE 

公司简称 股价 
2009A 2010E 2011E 2012E 2009 2010 2011

PEG  评级 
A 股流通市

值(亿元) 

格力电器 14.27  1.03 1.22  1.40 1.58 14 11.7 10 0.77  买入 397 

美的电器 13.25  0.61 0.80  1.01 1.10 22 16.6 13 0.76  买入 413 

青岛海尔 22.92  0.86 1.32  1.71 2.15 27 17.4 13 0.49  买入 206 
小天鹅 A 15.62  0.41 0.72  0.97 1.10 39 21.7 16 0.55  增持 54 

合肥三洋 18.83  0.62 0.92  1.24 1.57 30 20.5 15 0.56  买入 23 

海信电器 13.25  0.57 0.70  0.90 1.13 23 18.9 15 0.74  增持 98 
三花股份 24.55  0.90 1.28  1.62 2.08 27 19.2 15 0.60  买入 17 

苏泊尔 18.74  0.54 0.70  0.85 1.05 35 26.8 22 1.08  增持 52 

九阳股份 14.95  0.80 0.90  0.99 1.14 19 16.6 15 1.33  增持 29 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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