
请务必阅读正文后的免责声明部分  1

强于大市 
数据显示需求拉动强劲 
——9月家电下乡数据点评—— 
 

事件： 

 商务部发布最新家电下乡销售数据：2011 年 9 月全国家电下乡产品

共销售 908 万台，同比、环比分别增长 50%和 30%；实现销售额 242

亿元，同比、环比分别增长 67%、30%。今年 1-9 月，家电下乡产品

累计销售 7477 万台，实现销售额 1881 亿元，同比分别增长 42%和

62%。截至 2011 年 9 月，全国家电下乡产品累计销售 1.89 亿台，实

现销售额 4299 亿元，发放补贴 490 亿元。 

点评： 

 首批试点省份消费保持强劲  河南和山东作为首批试点省份，在家

电下乡活动第 4 年仍能保持强劲增长态势。从地区看，山东、河南、

四川三省销售额环比增长超 30%；从产品品类看，热水器、空调、彩

电同比增长 70%以上；从企业看，海尔集团、海信集团、美的集团位

列销售额前 3名，占当月下乡销售总额的 1/3。 

 空调及热水器销售维持高景气度  目前农村空调销售高增长得以维

持，冰箱、彩电销售数据增速放缓，洗衣机表现略显疲弱。 就销售

额而言，冰箱、彩电销售额最大。目前我国空调的保有量相对不高，

地区差别较大。随着空调销售企业价格调整到位，未来空调内销市

场仍会保持 15%左右稳定增长。被迅速打开的三四级市场极低的保有

率，给予空调行业进一步成长的空间。 

 需求直接拉动品类增长强劲  9 月热水器销售额同比持续大增，在各

品类中增速突出，需求拉动明显。2011 年下半年家电行业政策拐点

临近，政策拉动的销量增长已略显趋缓态势。伴随着已有家电消费

刺激政策的逐步退出历史舞台，以需求驱动为主的家电消费将呈现

稳健增长态势。三四级市场中，家电的保有量还远未触及到增长天

花板，品牌优势明显，渠道规模化的家电公司将得以持续收益。 

 风险提示  行业增速未达预期，原材料价格上涨超预期。 

重点公司列表 

EPS PE 公司 

代码 

公司 

名称 11 12 13 11 12 13 

投资 

评级 

000418 小天鹅 A 1.18 1.67 2.19 9 8 6 买入 

000527 美的电器 1.27 1.52 1.85 11 10 8 买入 

000651 格力电器 1.98 2.29 2.64 9 8 7 买入 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 

 

 

行业基本资料 
上市公司家数                      6

总市值（亿元）                   1913

占 A 股比例（%）                 0.26%

数据来源：西南证券研发中心 
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图 1：空调销售情况 
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图 2：空调产量 
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图 3：农村收入支出比 

 

数据来源：国家统计局 

图 4：农村高端家电渗透率 

数据来源：商务部家电下乡信息系统 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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行任何形式的发布、复制。 
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