
 

投资要点： 
 农村市场好于预期，上调家电下乡全年销售额。 
 热水器农村需求释放，彩电旺季来临。 
 关注青岛海尔（电热水器份额第一）、万家乐（燃气热水器份额第一）

 
报告摘要： 

 家电农村销售仍处于平稳增长通道。我们预计 2010 年销量和销售额

将分别约 7800 万台和 1750 亿元，同比增长分别有望超过 125%和

170%。 
 今年农村市场地位相对 09 年有很大程度提升。家电各大品种的农村

占比显著提升。冰箱、彩电的农村销量占国内市场近半壁江山，这些

品种的农村保有量正在快速爬升过程中。 
 热水器在农村热销。主要是热水器在农村需求迅速释放，以及冬季低

温催化了刚性需求；11 月同比、环比增长 286%、38%，1-11 月热水

器和彩电销售额增速快于下乡整体水平，热水器是唯一占比大幅上升

品种，占比增加了 4 个百分点。 
 预计 2011 年家电以旧换新销售额增幅超 40%。我们预计 2010 年销

量超过 2800 万台，销售额为 1064 亿元；2011 年销量超过 4200 万台，

销售额超过 1500 亿元。假设 2011 年日均销量为 11.6 万台、日均销

售额为 4.2 亿元。 
 节日效应。自以旧换新政策实施以来，每次大型节假日后销售就会提

速到新平台。 
 投资建议。热水器成为农村的主流热销产品，关注青岛海尔（电热水

器份额第一）、万家乐（燃气热水器份额第一）、美的电器、华帝股

份；彩电进入春节旺季和升级换代高峰期，关注海信电器。 

 

重点公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE PEG 评级 

青岛海尔 26.08 0.86 1.40  1.71 18.6 0.52 买入 

万家乐 11.31 0.28 0.40 0.55 28.3 0.78 未评级 

美的电器 16.10 0.61 1.05  1.32 15.3 0.41 买入 

华帝股份 16.50 0.24 0.48 0.56 34.4 0.83 未评级 

海信电器 12.77 0.57 0.70 0.90 18.2 0.72 增持 
 

家电研究员 
张泽京 

电话： 010-88085053 

Email： zhangzejing@hysec.com 

 

市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3338 

流通市值（亿元） 2315 

重点公司（家） 9 

重点公司占行业市值比重 60% 

 
相关研究 
空调行业 10 月数据点评: 季节特征趋

弱, 市场集中度提高 (2010.12.06) 
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热水器暖农村 节日效应显灵？

——家电下乡和以旧换新 11 月数据点评 增持维持
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一、家电下乡：农村市场好于预期 

农村市场表现好于我们三季度时的预期，家电农村销售新增需求旺盛，仍处于平稳增长通道。1-11 月销量和销售

额同比增长 135%和 181%，且 11 月再创历史新高。家电各大品种的农村占比显著提升。 

我们预计 2010 年销量和销售额将分别约 7800 万台和 1750 亿元，同比增长分别有望超过 125%和 170%。 

（一）今年将达 1750 亿元 

今年 11 月份全国家电下乡产品销售 783.6 万台，实现销售额 182.5 亿元，比上年同期分别增长 104%和 153%；

环比分别增长 12%、10%。销量和销售额单月再创历史新高。 

今年 1-11月，全国家电下乡产品累计销售 6730万台，实现销售额 1504.1亿元，比上年同期分别增长 135%和 181%。 

1、总量：新增品种促单月再创新高 

今年 11 月环比出现超 10%的增长，对比 09 年 11 月环比无增长，表明家电农村销售新增需求旺盛，仍处于平稳

增长通道。 

表现靓丽的销售数据超越了我们在年中时对新增品种（小家电和炊具等）热销的乐观预期。上调全年销售额，我

们预计 2010 年销量和销售额将分别约 7800 万台和 1750 亿元，同比增长分别有望超过 125%和 170%。农村保有

量很低的新增品种和热水器等产品下乡对农村市场的需求刺激效果很明显。 

 

图 1：家电下乡销售额数据（截止 10 年 11 月） 图 2：家电下乡销量数据（截止 10 年 11 月） 

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

注：2010 年 1 月和 2月是合计值，上图按照简单平均计算显示。 

 

2、农村占比：抢了城市的风头 

今年农村市场地位相对 09 年有了很大程度地提升：冰箱、彩电的农村销量占国内市场近半壁江山，这些品种的
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农村保有量正在快速爬升过程中。由于农村的使用条件约束，洗衣机和空调的农村占比相对要低一些，但洗衣机

的农村占比提升幅度仍很大；空调的农村普及相对滞后一些。 

 

表 1：家电农村销售额占比变化 
（单位：亿元） 2009 年 2010 H1 2010.7 2010.8 2010.9 2010.10 

家电下乡销售额 648 677 160 171 150 166

商品零售:限额以上企业:家用电器和音像器材类 3151 1907 343 317 334 437

家电农村销售占比 20.6% 35.5% 46.6% 54% 45% 38%

资料来源：宏源证券，CEIC，商务部“家电下乡信息管理系统” 

 

表 2：各家电品种的农村市场销量占比 
 09H1 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 09 年 10 年 1-10 月 

冰箱 27% 53% 45% 37% 49% 36% 33% 35% 47%

彩电 11% 20% 23% 19% 25% 38% 52% 22% 42%

洗衣机 12% 16% 18% 16% 31% 40% 52% 21% 35%

空调 1% 21% 21% 10% 9% 9% 12% 8% 11%

资料来源：产业在线，商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

注：农村销量占比 = 家电下乡零售量 / 内销出货量 

 

图 1：各家电品种的农村保有量（1985-2009 年） 

 
资料来源：国家统计局，宏源证券 

 

3、整体售价成微降趋势 

11 月均价为 2329 元，同比增长 24%，环比下降 2%。“新增品种销量大增”替代“价格上限提高”成为影响价格

的主要变量。同比大幅增长反映了售价上限提高后的政策效应，环比略有下降是产品结构季节性变动和新增小电

器品种所致；随着新增品种的普及，后参与的补贴品种对销售均价有一定的摊薄作用。 
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图 4：家电下乡销售均价趋势（2009-2010 年） 

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

（二）子行业：热水器成农村新宠 

热水器在农村热销，主要是热水器在农村需求迅速释放，以及冬季低温催化了刚性需求。 

“热卖空调，冷卖热水器”，气温变化给家电销售带来了季节性机会。11 月冰箱占比有所下降，热水器占比上升， 

1-11 月热水器和彩电销售额增速快于下乡整体水平：热水器的农村需求将被激发，在这几月寒冷季节迅速释放；

彩电销量增速与下乡产品整体同步，主要是液晶电视替代 CRT，电视价格今年同比增长了 45%。 

11 月份销售额居前三名的产品是彩电 55.2 亿元、冰箱 48.2 亿元、热水器 23.4 亿元，同比分别增长 148%、161%
和 286%，环比分别增长 10%、下降 3%、增长 38%。空调 17.3 亿元，同比增长 152%。 

1-11 月销售额，冰箱 510.2 亿元、彩电 416.3 亿元、空调 162.3 亿元、热水器 134 亿元，同比分别增长 93%、339%、

128%、709%。 

表 3：2010 年 11 月家电下乡销售情况 

类别 销量(万台) 销售额(亿元) 销量同比 
销售额同

比 

销量环

比 

销售额环

比 

零售均价

(元) 

价格环

比 

销售额占

比 

家电 784  183  104% 153% 12% 10% 2329 -2.1%

冰箱  48.2   161% -3%  26%

彩电  55.2   148% 10%  30%

空调  17.3   152%  9%

热水器  23.4   286% 38%  13%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

 

表 4：2010 年 1-11 月家电下乡销售情况 
类别 销量(万台) 销售额(亿元) 销量同比 销售额同比 销售额占比 零售均价(元)

家电 6730  1504  135% 181% 100% 2235

冰箱  510   93% 34%

彩电  416   339% 28%

空调  162   128% 11%

热水器  134   709% 9%
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资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

 

年度整体对比来看下乡各品种的结构变化：冰箱一枝独秀的局面依然维持（占比 35%），但占比明显下降，减少

了 5 个百分点；热水器是唯一占比大幅上升品种，占比增加了 4 个百分点；其他新增品种也首次登场。而彩电、

洗衣机、空调占比大体不变。 

冰箱往下：经过去年超常规的飞跃式增长，冰箱在农村快速普及，09 年农村保有量增加了近 7 个百分点，即每

100 户农村家庭有 7 户新买了冰箱（不包括更新换代的）。今年冰箱在农村的增速达 93%，但远不如家电下乡销

售总额增速（1-11 月 181%）。 

热水器往上：在农村已成为冰箱、彩电之后的第三号选择对象。随着冰箱、彩电普及后，洗衣机、空调在使用条

件上的限制短时间内一定程度制约了增长速度，热水器自然成为农村冬季新的需求点。 

 

表 5：家电下乡主要产品占比（销售额） 
产品 2009 年 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 10 年 1-11 月 

冰箱 44% 28% 32% 37% 41% 42% 40% 35% 30% 26% 34%

彩电 21% 36% 32% 26% 23% 19% 20% 25% 30% 30% 28%

洗衣机 9% 13%    8%

空调 12%  17% 18%  9% 11%

热水器 4%  10% 10% 10% 13% 9%

计算机 7% 10%   9%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

注：洗衣机和计算机 2010 年占比是 1-10 月（不是 1-11 月） 

 

表 6：家电下乡主要产品占比（销量） 
产品 2009 年 10 年 1-10 月 

冰箱 40% 35% 

彩电 22% 23% 

洗衣机 16% 16% 

空调 9% 8% 

热水器 4% 8% 

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

（三）区域表现：格局稳定，安徽最具成长 

各省市格局保持稳定，今年农业大省份额变化：安徽、江苏显著上升；河南略降，山东持平； 

11 月份，销售额居前五名的地区是河南 23.5 亿元，山东 19.4 亿元，安徽 16.2 亿元，河北 13.9 亿元，江苏 11.1
亿元。今年 1-11 月，累计销售额前 5 名的地区是河南 192.4 亿元、山东 159 亿元、安徽 122 亿元、四川 97.6 亿

元、河北 97.5 亿元。 
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表 7：农业大省家电下乡销售额占比   
省份 09 年 11 月 12 月 09 年 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 10年 1-11月

河南 13.6% 20.0% 13.4% 12.1% 16.0% 14.4% 14.0% 11.5% 11.2% 12.8% 12.5% 12.9% 12.8%

山东 10.7% 10.0% 10.7% 11.0% 7.6% 10.4% 11.1% 10.5% 10.8% 10.8% 11.3% 10.6% 10.6%

安徽 6.1% 5.6% 5.8% 7.9% 8.8% 7.5% 7.4% 8.2% 7.9% 8.0% 8.4% 8.9% 8.1%

江苏 5.0% 4.7% 5.2% 6.3% 6.3% 6.9% 6.7%  6.1% 6.1% 6.4%

河北 7.0% 6.1% 5.9%  6.6% 6.8% 7.1%  6.9% 7.6%

湖北 5.6% 5.6% 6.1%  6.5% 6.6%   

四川 7.1% 7.9% 9.6% 7.5% 6.4% 8.1%   

湖南 5.3% 4.7% 6.3%    

江西 3.1% 3.2% 4.1% 4.0%   

R5 44.5% 49.7% 46.0% 44.7% 45.5% 45.5% 45.9% 43.7% 44.7%  45.3% 46.1%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

二、以旧换新：政策效果已现 

商务部近期公布的家电以旧换新销售数据：11 月全国家电以旧换新产品销售 275.4 万台，实现销售额 104.8 亿元，

比上年同期分别增长 185%和 180%。其中，销售额位居前三的省份分别是山东 14.8 亿元、江苏 13 亿元、浙江

11.5 亿元，同比增长 202%、38.3%和 102%。截至 2010 年 11 月 30 日，全国家电以旧换新销售新家电 2914.8 万

台，实现销售额 1093.6 亿元，回收旧家电 3021.2 万台。 

图 5：家电以旧换新销量数据（截止 10.11.30） 图 6：家电以旧换新销售额数据（截止 10.11.30） 

资料来源：商务部，宏源证券 资料来源：商务部，宏源证券 

 

（一）全国推广和节日效应将提升政策效果 

以旧换新的春节节日效应和全国推广将助推家电城市旺销。 

全国推广促同比翻番。11 月份家电以旧换新日均销量约 9.3 万台、日均销售额为 3.6 亿元。与国庆节前后两个月

比，日均销量和日均销售额分别增长 4%、6%；与年初比，日均销售几近翻番。销售同比大幅增长的原因主要是

全国推广拉动以及政策不断深入、措施逐步简化。 
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节日效应。自以旧换新政策实施以来，每次大型节假日后销售就会提速到新的平台。 

今年下半年售价一路上涨，，11 月销售均价为 3855 元/台，环比增长约 2%，主要因为参加补贴的大白电整体均价

上涨。 

图 7：2010 年大白电零售均价走势(国内一二线城市) 

 

资料来源：中怡康，宏源证券 

（二）预计：2011 年销售额超 1500 亿元 

由于以旧换新推广省市的招投标进程时间较长，下半年销售额略低于我们在年中时的预测。 

看好明年一季度旺销。12 月、明年 1 月是春节前的传统旺季，节日效应将会持续；同时全国推广效应也会体现，

经过半年各省市陆续招投标，四季度增量已有反映，明年一季度将会集中释放。 

预计 2011 年家电以旧换新销售额增幅超 40%。经测算，我们预计 2010 年销量超过 2800 万台，销售额为 1064
亿元；2011 年销量超过 4200 万台，销售额超过 1500 亿元。经过计算今年上半年和下半年的日均销售趋势，并

结合今年全国推广进展，假设 2011 年日均销量为 11.6 万台、日均销售额为 4.2 亿元。 

表 8：以旧换新销售预测 
  2009(A) 2010H1(A) 2010H2(E) 2010(E) 2011(E) 

试点地区 
销量(万台) 360 1049 1460 2509  

销售额(亿元) 141 399 520 919  

新推广地区 
销量 0 0 330 330  

销售额 0 0 145 145  

全国 

销量 360 1049 1790 2839 4228  

销售额 141 399 665 1064 1526  

日均销量  7.0 8.5 11.6  

日均销售额  2.7 3.2 4.2  

资料来源：宏源证券，商务部 

（三）政策现况：全国推广中 

1.截止时间暂定为 2011年 12月 31日，实施期还有一年，我们认为未来还有可能延期。试点 1年：2009.6.1~2010.5.31，
全国推广 1 年半：2010.6.1-2011.12.31。 
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2.地区范围： 

（1）试点并继续实施省市：北京、天津、上海、江苏、浙江、宁波、山东、青岛、广东、深圳（7 省、3 市） 

（2）全国推广时实施省市：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（17 省、2 市） 

（3）待实施省市：内蒙古、广西、海南、云南、西藏、宁夏、新疆及新疆生产建设兵团（7 省、1 团） 

3.补贴品种：电视机、电冰箱（含冰柜）、洗衣机、空调、电脑 5 类家电，今后会进行适当补充和调整。 

4.补贴标准：按新家电销售价格的 10%给予补贴，补贴上限为：电视机 400 元/台，电冰箱（含冰柜）300 元/台，

洗衣机 250 元/台，空调 350 元/台，电脑 400 元/台。 

5.补贴资金来源：中央 80%、地方 20%，五大自治区和一些重灾县的补贴资金全部由中央承担。 

6.补贴约束：个人购买新家电的，总量不超过 5 台；单位购买新家电的，总量不超过 50 台。 
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