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事件：商务部昨日发布最新家电下乡销售数据：2011 年 6 全国家电下乡产品共销售 570.8 万台，同比、环比分别下滑 4.40%
和 1.25%；实现销售额 150.5 亿元，同比增长 11.00%，环比下滑 1.63%。今年上半年，家电下乡产品销售 5093.80 万台，

实现销售额 1245.75 亿元，同比分别增长 56.70%和 83.70%。截至 2011 年 6 月 30 日，全国家电下乡产品累计销售 1.65
亿台，实现销售额 3663.7 亿元，累计发放补贴额 425 亿元。 

从地区看，山东、河南等 4 个省份销售额过 10 亿元，占全国家电下乡产品销售总额 41.8%；从产品品类看，销售额超过

20 亿的产品有冰箱、彩电和空调，3 类产品合计占家电下乡销售总额的 73.7%；从企业看，海尔集团、海信集团、美的

集团位列销售额前 3 名。 

点评： 

6 月下乡销量再陷负增长，销售额同比增长 11%，政策效应减弱，但主要企业农村市场增速应高于此次公布的水平。今

年以来家电下乡数据波动较大，一季度仍有翻倍以上的高增长，二季度旋即陷入负增长。家电下乡政策效应递减应该是

不争的事实，也在预期之内，但显然这一急剧的变化并非终端需求的真实反映，我们分析一季度赶在标识卡更换及清理

整顿前存在集中出货积压库存的可能，二季度的实际销售应该好于公布情况。 

6 月销售额超过 20 亿的产品有冰箱、彩电和空调，3 类产品合计占家电下乡销售总额的 73.7%。据调研了解，空调依然

保持很高的增长速度；中怡康监测数据显示 5 月农村冰箱市场零售量同比增长 23.40%。单从这两个占比较大的产品分析，

农村需求仍保持了不错的增长，主要企业农村市场实际增速应高于家电下乡公布水平。 

年底三省一市政策退出将造成冲击，但中长期而言利好龙头企业。运行近四年，首批试点的三省一市(山东、河南、四川、

青岛)的三类产品（彩电、冰箱、手机）家电下乡政策将在 2011 年 11 月到期。由于试点地区均为人口大省，2010 年试

点三省家电下乡销量、销售额占比分别达到 29.17%、29.30%，而且冰箱、彩电在下乡产品中销量占比大，因此政策退

出短期无疑将对行业造成一定的冲击。然而，中长期而言政策退出有利于龙头企业份额的提升。 

我们的观点及投资建议。虽然家电下乡政策刺激效应在减弱，但据调研了解，农村市场空调高速增长，冰洗增速有所放

缓但仍保持增长，从这三大类产品情况推断，农村实际需求增速应该高于家电下乡公布的数据。过去两年，在家电下乡

的推动下，农村家庭家电保有量快速提升，冰洗彩电受益最为明显，但短期内也透支了部分需求，随着年底三省一市政

策退出，冰箱、彩电面临一定的调整压力。我们维持今年的行业观点，坚定看好空调行业。二季度空调销售持续超预期，

龙头企业表现好于行业，去年 6、7 月份基数较低，今年入夏较早，且渠道库存很低，预计 7 月行业仍能保持高增长。目

前市场对空调下半年行业增速的预期较低，存在超预期的可能，首推格力电器，维持美的电器、青岛海尔的“买入”评

级。 

风险提示。行业增速放缓；大宗原材料价格大幅波动；价格竞争激烈。 
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图 1  2009-2011 年 6 月全国家电下乡产品月度销售量 
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资料来源：商务部，海通证券研究所  

图 2  2009-2011 年 6 月全国家电下乡产品月度销售金额 
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