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证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
（元） 

EPS(元) PE(倍) 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

000651 格力电器 23.07 1.84 2.18 2.60 12.5 10.6 8.9 

600690 青岛海尔 27.31 1.98 2.45 2.99 13.8 11.2 9.1 

家电下乡：政策效应减弱，但农村需求毋须担忧 

——6 月份家电下乡销售数据点评 

相关研究： 投资要点： 

 6 月再现负增长 

上半年，全国共销售家电下乡产品 5093.8 万台，同比增长 56.7%；实现销售

额 1245.75 亿元，同比增长 83.7%。从单月数据看，6 月份，全国家电下乡销

量为 570.8 万台，同比下降 4.4%；实现销售额 150.5 亿元，同比增长 11%。

继 5 月份单月销量恢复正增长后，6 月销量再现负增长。 

 农村需求毋须担忧 

家电下乡增速下滑是从二季度开始的，一季度受到新旧标识卡的切换的影响，

保持了较高增长，增速达 79%；而二季度销量则同比下滑 10%。我们认为二季

度以来家电下乡销售下滑的原因如下：一是由于家电下乡政策实施以来对家电

消费拉动效果较好，2010 年全年销量增速达 123%，高基数因素及政策效应递

减因素使得销量出现下滑。二是由于 11 月底河南、山东、四川三省家电下乡

政策将退出，未来两年其他省市政策也将陆续结束，家电企业为减弱政策退出

带来的影响，今年开始加大非家电下乡产品在农村的推广力度，因此我们家电

下乡销售数据小于实际农村家电需求；家电下乡产品在农村家电需求中的占比

也在逐渐降低。综合来看正如我们中期策略的观点，我们认为未来家电需求的

政策刺激作用逐渐减弱，行业需求将逐渐由政策导向转为刚需导向；农村家电

需求依然较强，毋须过度担忧。 

 建议关注增长空间较大的空调行业 

分产品来看，空调、冰箱和彩电是 6 月份家电下乡销售较好的三类产品，销售

额均超过 20 亿元。冰箱和彩电由于前期农村销量基数已较高，增速相对放缓。

而空调在农村家庭的保有量很低，在配置彩电、洗衣机、冰箱等家电必需品后，

农村消费者购置空调的需求日益显现；2010 年在家电下乡的推动下，农村空调

保有量显著提升，由每百户 12.23 台提升至 16 台。但相比其他家电仍然严重

偏低，未来有较大增长空间。 

 投资建议 

综合来看，虽然家电下乡政策刺激的效应在递减，但非家电下乡产品的销售比

例持续增加，我们认为农村家电需求依然较强。依然优先推荐增速较快的空调

子行业，而 7 月份持续的高温天气也对空调销售带来短期利好。建议关注空调

行业龙头企业，如格力电器。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动的风险；市场竞争加剧的风险。 

《湘财证券_行业研究_空调行业：

5月内销又现高增长，符合预期》，

2011-06-28； 

《湘财证券_行业研究_家电行业：

家电下乡：5月恢复正增长，关注

空调旺季旺销》，2011-06-07； 

行业评级：增持 

近十二个月行业表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 1.6 2.7 20.3 

绝对收益 5.3 -3.6 40.9 
 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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图 1  家电下乡月度销量及同比增速 图 2  家电下乡月度销售额及同比增速 

  

数据来源：商务部，湘财证券研究所 数据来源：商务部，湘财证券研究所 

 

图 3  家电下乡累计销量及同比增速 图 4  家电下乡累计销售额及同比增速 

  

数据来源：商务部，湘财证券研究所 数据来源：商务部，湘财证券研究所 

 

图 5  空调产量情况 图 6  空调销量情况 

  

数据来源：产业在线，湘财证券研究所 数据来源：产业在线，湘财证券研究所 
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图 7  我国农村人均现金收入增长情况 图 8  家电下乡销售均价变化 

  

数据来源：国家统计局，湘财证券研究所 数据来源：商务部，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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