
 

投资要点： 
 2010 年超 1700 亿元，同增 167%基本符合预期 
 2011 年农村市场看好热水器、其次空调 

 
报告摘要： 

 2011 年上半年仍值得期待。2010 全年全国家电下乡产品累计销售

7718 万台，实现销售额 1732.3 亿元，同比分别增长 123%和 167%，

基本符合预期。2011 年上半年下乡销售仍将保持高速增长，农村保

有量很低的新增品种和热水器等产品将拉动 2011 年家电下乡销售增

长。 
 家电农村潜力明显大于城市。趁机大力拓展农村渠道、加强农村客户

黏度成为各家电企业当下的重要战略。 
 2010 年产品结构趋于合理。冰箱增长回归正常（同增 98%），彩电

处在农村升级换代最高速增长期（同增 254%）。年度整体对比来看

下乡结构变化：冰箱占比由 44%下降到 33%，明显下降；对应彩电

占比有所上升。我们预计 2011 年各产品占比变化趋势：热水器显著

上升，空调略有上升，洗衣机将维持不变，冰箱、彩电略有下降。

 区域集中度下降。12 月份 R5 降到了下半年的最低值；2010 年 R5 为

44.2%，比去年下降了 4 个百分点，集中度明显下降。随着家电下乡

已深入全国农村各个角落，落后省份迎头赶上，省份之间逐步趋于均

衡。 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 34 

总市值（亿元） 3388 

流通市值（亿元） 2447 

重点公司（家） 10 

重点公司占行业市值比重 66% 

 
相关研究 
家电下乡和以旧换新 11 月数据点评：

热水器暖农村，节日效应显灵？ 

(2010.12.09) 
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农村市场高增长符合预期 

——家电下乡 12 月数据点评 增持维持
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一、下乡总量：全年翻番增长符合预期 

2010 年 12 月份全国家电下乡产品销售 990 万台，实现销售额 229.4 亿元，同比分别增长 68%和 109%，环比均

增长 26%。意料之中销量和销售额均创单月新高。临近年关 12 月和 1 月是春节传统旺季，销售额已连续 3 个月

两位数的环比增长，表明了家电农村销售潜力很大，明显好于城市。 

2010 全年全国家电下乡产品累计销售 7718 万台，实现销售额 1732.3 亿元，同比分别增长 123%和 167%，基本

符合预期。销量以超翻番速度增长，家电下乡优惠政策明显刺激了农村市场的潜在需求。 

2011 年上半年下乡销售仍将保持高速增长，农村保有量很低的新增品种和热水器等产品将拉动 2011 年家电下乡

销售增长。 

 

图 1：家电下乡销售额数据（截止 10 年 12 月） 图 2：家电下乡销量数据（截止 10 年 12 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。 

 

农村地位上升 

从 11 月份数据对比前几月来看，农村在国内市场地位显著上升。在近两年的家电下乡补贴政策推动下，以及城

市市场竞争日趋白热化背景下，趁机拓展农村渠道、加强农村客户黏度成为各家电企业当下的重要战略。 

 

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 2010.11 

家电下乡销售额 648 677 160 171 150 166 183

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

家电农村销售占比 20.6% 35.5% 46.6% 54% 45% 38% 58%

资料来源：宏源证券，CEIC，商务部“家电下乡信息管理系统” 
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整体售价稳定 

12 月均价为 2317 元，同比增长 24%，环比下降 1%。“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。 

 

图 3：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：冰箱好于预期 

12 月冰箱增速在近两个月有所反弹（好于整个家电行业增速），说明农村市场中冰箱在冬季也能旺销，从而反映

出农村的实际消费能力在显著提高。彩电进入传统旺季环比明显增大，但同比增速与前几月比明显下滑，与去年

同期彩电超常旺销导致基数较大有关。 

2010 年全年整体来看，冰箱增长回归正常（同增 98%），彩电处在农村升级换代最高速增长期（同增 254%）。 

12 月份销售额居前二名的产品是彩电 72.2 亿元、冰箱 57.2 亿元，同比分别增长 68%和 153%，环比分别增长 31%、

19%。2010 全年销售额中，冰箱 567.4 亿元、彩电 488.5 亿元，同比分别增长 98%、254%。 

表 2：2010 年 12 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 990 229 68% 109% 26% 26% 2317 -0.5% 

冰箱  57.2  153% 19%   25%

彩电  72.2  68% 31%   31%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 

 

表 3：2010 全年家电下乡销售情况 
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 7718  1732 123% 167% 100% 2244

冰箱  567  98% 33%

彩电  489  254% 28%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 
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2010 年产品结构趋于合理，年度整体对比来看下乡结构变化：冰箱占比由 44%下降到 33%，明显下降；对应彩

电占比有所上升。我们预计 2011 年各产品占比变化趋势：热水器显著上升，空调略有上升，洗衣机将维持不变，

冰箱、彩电略有下降。 

冰箱和彩电在农村热销，2010 年分别实现销售额 567.4 亿元和 488.5 亿元，分别占总销售额的 33%和 28%。 

表 4：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 12 月 2010 年 

冰箱 44% 28% 32% 37% 41% 42% 40% 35% 30% 26% 25% 33%

彩电 21% 36% 32% 26% 23% 19% 20% 25% 30% 30% 31% 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：空调、热水器的 2010 年占比是 1-11 月的；洗衣机和计算机 2010 年占比是 1-10 月的（不是 1-12 月）。 

三、区域表现：集中度下降 

12 月份前三大省份份额略有下降，但河北增长较大。 

12 月份 R5 降到了下半年的最低值；2010 年 R5 为 44.2%，比去年下降了 4 个百分点，集中度明显下降。随着家

电下乡已深入全国农村各个角落，落后省份迎头赶上，省份之间逐步趋于均衡。 

12 月份，销售额居前五名的地区是河南 27.1 亿元，山东 19.7 亿元，安徽 20.3 亿元，河北 19.2 亿元，江苏 14 亿

元。2010 年累计销售额前 5 名的地区是河南 220 亿元、山东 180 亿元、安徽 142 亿元、河北 117 亿元、江苏 110
亿元。 

 

表 5：农业大省家电下乡销售额占比   
省份 09 年 12 月 2009 年 10Q1 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 2010 年

河南 20.0% 13.4% 12.1% 16.0% 14.4% 14.0% 11.5% 11.2% 12.8% 12.5% 12.9% 11.8% 12.6%

山东 10.0% 10.7% 11.0% 7.6% 10.4% 11.1% 10.5% 10.8% 10.8% 11.3% 10.6% 8.6% 10.4%

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

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

河北 6.1% 5.9%  6.6% 6.8% 7.1% 6.9% 7.6% 8.4% 6.7%

湖北 5.6% 6.1%  6.5% 6.6%   

四川 7.9% 9.6% 7.5%  6.4% 8.1%   

湖南 4.7% 6.3%     

江西 3.2% 4.1% 4.0%    

R5 49.7% 46.0% 44.7% 45.5% 45.5% 45.9% 43.7% 44.7% 45.3% 46.1% 43.7% 44.2%

资料来源：商务部“家电下乡信息管理系统”，宏源证券 
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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罗云 
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