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相关研究报告

《家电行业 2024 年中报综述暨 9 月投资策略-外销景气延续、内

销回落，白电龙头韧性十足》 ——2024-09-09

《家电行业周报（24 年第 34周）-中央及各地进一步落地家电以

旧换新政策，7月空调内销承压外销高景气》 ——2024-08-26

《家电行业周报（24年第 33 周）-7 月空调出口额增长 45%，家

电以旧换新政策持续落地》 ——2024-08-19

《家电行业周报（24 年第 32周）-湖北开始实施家电及家装厨卫

以旧换新补贴，7月家电出口额增长 17%》 ——2024-08-14

《家电行业 2024 年 8 月投资策略-关注家电以旧换新政策落地，

8月空调外销排产量增长 26%》 ——2024-08-05

本周研究跟踪与投资思考：8月家电社零明显回暖，当月同比增长3.4%。白

电线上线下零售表现环比7月也有明显改善，其中空调增长超10%。全国大

部分省市均已出台家电以旧换新政策实施方案，有望带动家电需求释放。

8月家电零售止跌回升，白电线上线下零售表现回暖。据统计局数据，8月

我国家电和音像器材类限额以上零售额718亿元，同比增长3.4%，增速环比

7月（-2.4%）明显改善。奥维云网监测数据显示，8月我国家电零售情况同

样环比回暖，其中白电表现最为明显。8月我国空调线上线下零售额同比分

别+18.2%/+13.0%，在部分地区高温天气及以旧换新的带动下迎来良好增长；

冰洗线上线下零售额预计同比小幅下降，但环比7月均有明显改善。传统大

厨电线下零售表现有所好转，厨房小家电需求依然承压。扫地机器人延续良

好增长趋势，8月线上线下零售额同比分别+11.1%/+30.7%。

大部分省市均已落地家电以旧换新细则，期待政策效果释放。截至 9月 17

日，全国已有约 30 个省市自治区发布家电以旧换新细则，对具体补贴

品类及幅度、实施方式等做出具体规定，其中绝大部分已经开始实施。

根据目前各省市公布的参与商家及 8 月家电零售表现来看，预计白电在

家电以旧换新当中较为受益。其次，已公布细则的省市中，超过 20 个

对中央规定的 8 大家电品类以外的家电品类进行补贴，显示出更地促进

家电消费的积极意愿。而且，部分企业如格力等，全国消费者在其官方

小程序上同样能参加以旧换新活动，方便消费者的选购。随着各地以旧

换新政策的深入实施，政策效果有望逐步得到释放，拉动我国家电需求。

家电8月出口额增长12%，外销延续良好增长。据海关总署发布的数据，8

月我国家电出口额达到644.1亿元，同比增长11.6%；以美元计算，出口额

为90.3亿美元，同比增长12.0%；出口量为4.2亿台，同比增长17.7%。在

海运费相对不高的背景下，我国家电产业出口的竞争优势显著，外销持续实

现良好增长。复合3年来看，8月家电外销额（人民币口径）较2021年8月

复合增长4.8%，排除海外库存扰动带来的基数影响，我国家电外销增长相对

稳健，外销需求并未透支，预计后续仍能实现平稳增长。

重点数据跟踪：市场表现：本周家电周相对收益+1.67%。原材料：LME3 个

月铜、铝价格分别周度环比+0.8%、+1.4%至 9203/2421美元/吨；本周冷轧

价格周环比-1.4%至3560元/吨。集运指数：美西/美东/欧洲线周环比分别

-2.60%/-7.57%/-7.86%。海外天然气价格：周环比+5.5%。

核心投资组合建议：白电推荐美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电、

TCL智家；厨电推荐老板电器；小家电推荐新宝股份、石头科技、小熊电器。

风险提示：市场竞争加剧；需求不及预期；原材料价格大幅上涨。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

000333 美的集团 优于大市 63.51 474693 5.42 6.00 12 11

600690 海尔智家 优于大市 25.28 219030 2.02 2.28 12 11

000651 格力电器 优于大市 39.24 220976 5.80 6.23 7 6

002668 TCL 智家 优于大市 9.11 9876 0.89 0.99 10 9

688169 石头科技 优于大市 237.03 43722 19.21 22.33 12 11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、核心观点与投资建议

（1）重点推荐

Q2 我国家电内销延续刚需稳健、可选承压的态势，外销维持较高景气。下半年随

着国内以旧换新政策效果陆续释放，内销需求有望积极改善；外销随着海外降息

及终端需求恢复增长，有望延续增长态势。盈利受益于降本增效的持续推进及以

旧换新政策有助于高能效产品销售，预计利润率有望保持小幅同比提升的趋势。

分板块看，Q2 白电内销稳健、外销景气较高，盈利持续提升，后续有望受益于家

电以旧换新政策，保持业绩稳健增长。厨电受地产及消费环境影响，Q2 经营较为

承压，下半年以旧换新政策带动下有望回归稳定。小家电营收在外销的带动下依

然实现稳健增长，Q2 盈利有所承压。照明及零部件板块 Q2 营收及业绩增速有所

放缓，期待外延业务持续贡献增长动能。

在家电内需受益于以旧换新政策、外销延续良好增长的背景下，我们建议积极布

局内销以旧换新政策最为受益、估值具备性价比、股息率可观、海外具备长期成

长空间的白电龙头，向上具备降本提效带来的盈利韧性和需求复苏，向下有家电

稳健的需求叠加低估值带来的高防御性，推荐海外 OBM 业务持续发力的美的集团、

效率持续优化的海尔智家、外销高景气内销持续增长的 TCL 智家、渠道改革成效

逐步释放的格力电器、股权激励落地基本面向上的海信家电。

厨电板块受地产的影响较大，厨电龙头老板电器烟灶主业表现稳定，凭借在洗碗

机等二三品类上的持续开拓，有望保持稳健增长。在当前以旧换新政策刺激换新

需求、地产受地产托底的背景下，厨电行业在地产好转后的需求弹性较大，盈利

端有望同步改善，推荐估值处于历史底部、股息率可观的厨电龙头老板电器。

小家电板块推荐海外增长强劲、产品布局日益强化的扫地机器人龙头石头科技、

科沃斯，外销逐渐恢复、内销品牌业务不断发展的新宝股份，精品化战略及内部

经营调整卓有成效、需求企稳盈利修复的小熊电器，激光显示技术全球领先、车

载新业务迎来收获期的光峰科技。

零部件板块，推荐家电主业开拓新客户新业务、汽车零部件业务持续放量的德昌

股份。

（2）分板块观点与建议

白电：在内需受益于以旧换新政策、外销延续良好增长的背景下，看好白电持续

的稳健增长和高股息回报，推荐海外自有品牌和 2B 业务双轮驱动、经营活力强的

美的集团，内外销稳健增长、效率持续改善的海尔智家，外销迎恢复、内销持续

增长、发力智能家居多品类业务的冰箱出口龙头 TCL 智家，受益于空调景气改善、

渠道改革持续推进的格力电器，外销高景气、内销较快增长、汽零盈利稳步改善

的海信家电。

小家电：推荐海外增长强劲、产品布局日益强化的扫地机器人龙头石头科技、科

沃斯，精品化战略及内部经营调整卓有成效、需求企稳盈利修复的小熊电器，激

光显示技术全球领先、车载新业务迎来收获期的光峰科技，外销逐渐恢复、内销

品牌业务不断发展的新宝股份。

厨电：推荐主业稳步恢复、估值处于历史底部、股息率可观的厨电龙头老板电器。
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2、本周研究跟踪与投资思考

8 月家电社零回暖，当月同比增长 3.4%。根据奥维云网的数据，8 月白电的线上

线下零售环比 7 月均有明显改善，其中空调受益于局部高温及以旧换新政策补贴，

8 月线上/线下零售额同比分别+18.2%/+13.0%。

截至目前，全国大部分省市均已出台家电以旧换新政策实施方案，且超过 20 个省

市在中央 8 大类补贴品类的基础上新增其他家电品类进行补贴。各省市家电以旧

换新政策的落地实施，有望充分刺激家电换新需求，带动家电消费规模的增长，

看好白电龙头美的集团、格力电器、海尔智家、海信家电，厨电龙头老板电器等。

2.1 8 月家电零售止跌回升，白电线上线下零售表现回暖

8 月我国家电社零增速在历经两个月的同比下滑后迎来止跌回升，家电零售监测

数据同样有所回暖。据统计局数据，8 月我国家电和音像器材类限额以上零售额

718 亿元，同比增长 3.4%，增速环比 7 月（-2.4%）明显改善。奥维云网监测数据

显示，8 月我国家电零售情况同样环比回暖，其中白电表现最为明显。8 月我国空

调线上线下零售额同比分别+18.2%/+13.0%，在部分地区高温天气及以旧换新的带

动下迎来良好增长；冰洗线上线下零售额预计同比小幅下降，但环比 7月均有明

显改善。传统大厨电线下零售表现有所好转，厨房小家电需求依然承压。扫地机

器人延续良好增长趋势，8月线上线下零售额同比分别+11.1%/+30.7%。

图1：8 月我国社零表现稳健 图2：8 月家电社零增速环比明显改善

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图3：空调 8月线上线下零售表现明显回暖 图4：冰箱 8 月零售表现有所改善

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理 资料来源:奥维云网，国信证券经济研究所整理

图5：洗衣机 8月零售表现环比好转 图6：油烟机 8 月线下零售表现改善

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理 资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理

图7：燃气灶 8月线下零售增速环比回暖 图8：洗碗机 8 月线下零售表现好转

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理 资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理
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图9：扫地机 8月线上线下零售额实现较快增长 图10：洗地机 8月线下零售额同比小幅增长

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理 资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理

2.2 大部分省市均已落地家电以旧换新细则，期待政策效果释放

截至 9月 17 日，全国已有约 30 个省市自治区发布家电以旧换新细则，对具体补

贴品类及幅度、实施方式等做出具体规定，其中绝大部分已经开始实施。根据目

前各省市公布的参与商家及 8 月家电零售表现来看，预计白电在家电以旧换新当

中较为受益。其次，已公布细则的省市中，超过 20 个对中央规定的 8 大家电品类

以外的家电品类进行补贴，显示出更地促进家电消费的积极意愿。而且，部分企

业如格力等，全国消费者在其官方小程序上同样能参加以旧换新活动，极大方便

消费者的选购。随着各地以旧换新政策的深入实施，政策效果有望逐步得到释放，

拉动我国家电需求实现积极增长。

表1：全国大部分省市均已推出家电以旧换新细则

省份 推出时间 起止日期 补贴品类

湖北 2024 年 8月 7日
2024 年 8月 10 日
-12 月 31 日

补贴品类为：空调（含中央空调）、电视机（含酒店电视终端设备）、冰箱（含冰柜）、洗衣机（含
干衣机）、吸油烟机、燃气灶（含集成灶）、热水器（含壁挂炉）、电脑（含家用平板、笔记本、台
式机）8类家电产品。
厨卫焕新补贴品类为：蒸烤箱、微波炉、洗碗机、消毒柜、电饭煲、咖啡机、面包机、净水器、垃圾
处理器、空气净化器、凉霸、扫地机器人（含洗地机）、吸尘器、智能门锁、智能马桶（智能马桶盖）
15 类厨卫产品。

青海 2024年 8月 16日
2024年 6月 1日-12
月 31 日

补贴品类：冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机，及壁挂锅炉、洗碗机、
智能门锁、扫地机器人、空气净化器、电饭煲、微波炉、电磁炉、净水机，前 8 类为国家补贴资金，
后面的家电品类由青海省补贴。

吉林 2024年 8月 21日
2024 年 8月 23 日
-12 月 31 日

补贴品类：空调、电视机（含投影设备）、电冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、油烟机、燃气
灶（含集成灶）、热水器（含壁挂炉）、电脑（含笔记本电脑）等 8 类家电产品参与以旧换新活动。
洗碗机、净水机、扫（拖）地机、微波炉（含一体机）、电烤箱（含电蒸箱）、电饭煲、智能门锁、
空气净化器等 8 类家电参与智能家电购新活动。

宁夏 2024年 8月 30日
2024 年 8月 30 日
-12 月 31 日

2 级及以上能效或水效标准的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机、洗
碗机、打印机、空气净化器、电饭煲、微波炉、净水机、扫洗地机、电风扇、电磁炉等 17 类家电产
品和手机、电动自行车给予以旧换新补贴，家电产品补贴标准为产品最终售价的 15%，对购买 1级及
以上能效或水效标准的产品，额外再给予产品最终销价 5%的补贴，每件补贴不超过 2000 元（上述产
品若无能效或水效标识的可按照 15%标准补贴）。酒店电视终端补贴标准参照上述标准执行。

重庆 2024年 8月 22日
2024 年 8月 26 日
-12 月 31 日

补贴品类：冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视（含激光电视）、空调（含家用中央空调）、
电脑（品牌机，含笔记本电脑，不含平板电脑、组装机）、热水器（含电热水器、壁挂炉）、家用灶
具（含集成灶）、吸油烟机、洗碗机、净水器、投影仪等 11 类家电产品

浙江 2024年 8月 22日

9月陆续开始-12 月
31 日（不同地市启
动时间不同，具体以
各地市细则为准）

对个人消费者购买 2 级及以上能效或水效标准的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶
具、吸油烟机等 8 类家电产品的，给予“立购立减”购置补贴。补贴标准为产品销售价格的 15%，对
购买 1 级及以上能效或水效标准产品的,额外再补贴产品销售价格的 5%。鼓励各地结合实际，合理增
加烘干机、吸尘器等补贴品类，更好地满足消费需求。
对个人消费者购买智能门锁(含智能防盗门)、智能窗帘、智能晾衣架、智能家用监控、智能照明、智
能马桶(含智能马桶盖)、智能床(含智能床垫)、智能桌椅(含智能按摩椅、智能沙发)、智能健身设备、
智能语音设施(含智能音箱)、智能服务机器人(含智能扫地机、拖地机)、智能洗碗机、智能蒸(烤)机
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等智能家居产品的，按照剔除所有折扣优惠后成交价格的 15%予以立减优惠，每位消费者每类产品可
补贴 1 件，每件商品补贴最高不超过 2000 元。

北京 2024年 8月 26日
2024 年 8月 26 日
-12 月 31 日

冰箱（含冰柜）、洗衣机（含洗烘一体机）、电视、空调、电脑(含学习机）、热水器（含壁挂炉）、
家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 类家电产品

云南 2024年 8月 28日
2024 年 8月 28 日
-12 月 31 日

共 15 类家电家居产品，其中家电 8 类：电冰箱类（含冰柜）、洗衣机类（含洗烘一体、烘干机）、
电视机类、空调类、电脑类、热水器类（含太阳能热水器）、家用灶具类、吸油烟机类。其他 7 类：
洗碗机类、扫地机器人类、智能马桶类、微蒸烤一体机类、净水器类、智能门锁类、手机类。

广东 2024年 8月 29日

9月陆续开始-12 月
31 日（不同地市启
动时间不同，具体以
各地市细则为准）

2 级及以上能效或水效标准的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机等 8
类家电产品，各地市可结合实际将补贴范围扩展到上述“8+3”类品种以外的“N”类家电产品，补贴
按照不高于以上类似产品的标准制定。全省（不含深圳市）新一轮家电以旧换新活动家电销售量力争
201 万台

湖南 2024年 8月 29日
2024年 9月 6日-12
月 31 日

2 级及以上能效或水效标准的冰箱（含冷柜、冰吧）、洗衣机（含洗烘一体机、干衣机）、电视（含
投影仪）、空调（含挂壁式空调、立柜式空调、中央空调风管机、中央空调多联机、中央空调天花机）、
电脑（含台式机、笔记本电脑）、热水器（含壁挂炉、电热水器、小厨宝）、家用灶具（含电磁炉、
集成灶）、吸油烟机等 8 类家电产品

四川 2024年 8月 28日
2024 年 8月 26 日
-12 月 31 日

补贴品类：冰箱（冰柜）、洗衣机（干衣机）、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具（集成灶）、
吸油烟机、投影仪、饮水机、净饮机、净水器、洗碗机、蒸烤箱、消毒柜、空气净化器等 16 类家电
产品的予以补贴。对 1 级及以上能效或水效标准的产品补贴标准为产品销售价格的 20%，2 级及以上
能效或水效标准的产品补贴标准为产品销售价格的 15%，没有规定能效或水效标准的产品补贴标准为
产品销售价格的 15%。

海南 2024年 8月 29日
2024 年 8月 31 日
-12 月 31 日

产品范围Ⅰ：2 级及以上能效或水效标准的冰箱（含冰柜）、洗衣机（含洗烘一体）、电视、空调（含
中央空调）、电脑、热水器（含壁挂炉）、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 类家电产品给予一
次性换新补贴。
产品范围Ⅱ：1 级能效或水效标准的洗碗机、空气净化器、吸尘器、微波炉（含一体机）、电磁炉、
电饭煲、电风扇（含空调扇）、净水机、扫（拖）地机器人、咖啡机、面包机等 11 类家电产品给予
一次性换新补贴。
范围Ⅰ：补贴标准为产品销售价格的 15%，对购买 1 级能效或水效标准的产品，额外再给予产品销售
价格 5%的补贴。
范围Ⅱ：补贴标准为产品销售价格的 20%。销售价格以在我省开具的发票含税价为准，每名消费者每
类产品可补贴一次，每次补贴不超过 2000 元。

甘肃 2024 年 9月 3日
2024年 8月 1日-12
月 31 日

冰箱（含冰柜、冰吧）、洗衣机、电视机（含激光电视）、空调（含中央空调）、电脑（含便携式电
脑）、热水器（含壁挂炉）、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机、洗碗机、净水器、吸尘器、打印机
等共 12 类。

辽宁 2024 年 9月 6日
2024年 9月 6日-12
月 31 日

冰箱（含冰柜、冷柜、冰吧）、洗衣机（含干衣机、洗烘一体机）、电视（含投影仪）、空调（含家
用中央空调、风管机、空气能）、电脑（含笔记本、台式机、学习机）、热水器（含电热水器、燃气
热水器、采暖炉）、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 类家电产品。其他类型家电将酌情纳入家
装厨卫换新活动板块另行通知。

上海 2024 年 9月 3日
2024年 9月 7日-12
月 31 日

个人消费者购买冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机 8 类 1 级能效产品
按照销售价格 20%予以补贴，2 级能效产品按照销售价格的 15%予以补贴。
个人消费者购买符合要求的沙发、床垫、橱柜、浴缸、坐便器、扫地机器人、吸尘器、空气净化器等
家电、家装、家居和适老化产品，具体产品目录由市商务委会同相关部门明确。相关产品按照销售价
格的 15%予以补贴，消费者可通过银联云闪付、支付宝、微信支付三种移动支付方式各补贴 1 次，每
次补贴不超过 2000 元。

江西 2024 年 9月 6日 尚未出台具体细则
购买 2 级、1级及以上能效或水效的 8 类家电产品（冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家
用灶具、吸油烟机）分别给予销售价格 15%、20%的补贴

山东 2024 年 9月 8日
2024年 9月 9日-12
月 31 日

冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视、空调（含中央空调）、电脑、热水器（含采暖炉）、
家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 大类家电产品

天津 2024年 9月 10日
2024 年 9月 11 日
-12 月 31 日

2 级及以上能效或水效标准的电冰箱（含冰柜、冰吧）、洗衣机（含洗烘一体机）、电视机（不含激
光电视、投影类电视）、空调（含风管机、中央空调）、电脑（含台式电脑、笔记本电脑，不含平板
电脑）、热水器（含电热水器、燃气热水器、厨宝、燃气壁挂炉）、家用灶具（含集成灶、电磁炉、
电陶炉）、吸油烟机等 8 类家电产品。“2024 年天津市家居焕新补贴活动”会扩大补贴产品范围。

黑龙江 2024 年 9月 5日
2024年 9月 5日-12
月 31 日

冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视、空调（含中央空调）、电脑、热水器（含采暖炉）、
家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 大类家电产品

河北 2024年 9月 14日
2024 年 9月 14 日
-12 月 31 日

对个人消费者购买 1 级能效或水效标准冰箱（含冰柜、冷柜、冰吧）、洗衣机（含洗烘一体机、烘干
机）、电视（含投影仪）、空调（含家用中央空调和新风系统、风管机、地源热泵、空气源热泵）、
电脑（含笔记本、台式机）、热水器（含电热水器、燃气热水器、壁挂炉、电暖气、空气能热泵）、
家用灶具（含集成灶、电磁炉）、吸油烟机等 8 类家电产品（以下简称“8 类家电”），按照销售价
格（产品剔除所有折扣优惠后的成交价格）的 20%予以补贴；购买 2级能效或水效标准“8 类家电”
的，按照销售价格的 15%予以补贴。每人每类可补贴 1件，每件补贴不超过 2000 元。
对个人消费者购买净水器、按摩椅（含按摩器）、电烤箱（含微波炉、空气炸锅）、料理机（含榨汁
机、破壁机、豆浆机、绞肉机）、清洁器（含洗碗机、洗地机、扫地机器人、吸尘器）、电饭煲（含
电压力锅）、电吹风、学习机（含游戏机）等 8 小类家电，按照销售价格（产品剔除所有折扣优惠后
的成交价格）的 13%予以补贴，每人每类可补贴 1件，每件补贴不超过 2000 元。

河南 2024年 9月 10日
2024 年 9月 10 日
-12 月 31 日

冰箱（含冰柜）、洗衣机（含洗烘一体机）、电视、空调（含家用中央空调）、电脑（品牌机，含笔
记本电脑，不含平板、组装机）、热水器（含壁挂炉）、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 类家
电产品。结合各地消费习惯、消费市场实际情况、产业特点等，适时增加其他家电品类品种补贴。

安徽 2024 年 9月 7日
2024年 9月 7日-12
月 31 日

家电类产品：2 级及以上能效(水效)标准的冰箱(含冰柜、 冷藏柜)、洗衣机(含洗干一体机)、电视(含
激光电视、投影仪)、 空调(含中央空调)、电脑(含一体机、便携式计算机)、热水器 (含燃气壁挂炉)、
家用灶具(含集成灶)、吸油烟机等 8 类。
家装厨卫(智能家居)类产品：2 级及以上能效(水效)标 准的净水机、洗碗机、扫地机器人、空气净化
器、淋浴器、智能 马桶(含智能马桶盖),干衣机、智能门锁、智能窗帘、智能晾衣架、智能床、智能
床垫等 12 类。各市可结合实际，合理增加 补贴品类。

江苏 2024 年 9月 5日
2024年 9月 7日-12
月 31 日

能效标识为 1 级、2 级的：电脑（包括台式机、笔记本电脑，不包括平板）、电视（含投影仪）、冰
箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、空调（含嵌入式、家用中央空调）、热水器（含壁挂炉、小厨
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宝）、吸油烟机、家用灶具（含集成灶）、空气净化器、微波炉（含一体机）、电磁炉、电饭煲（含
电压力锅）、电风扇、家用冰吧；中国水效标识 1 级、2 级的洗碗机、净水器、智能马桶（含马桶盖）
等绿色节能家电。

山西 2024 年 9月 4日

2024 年 9月 12 日
-12 月 31 日（以各
市政策公布之日为
准）

15 类家电产品：1.冰箱（含冰柜、冰吧）2.洗衣机（含烘干机）3.电视（含激光电视、投影仪）4.
空调（含家用中央空调、新风）5.电脑（含学习机、不包括平板和组装机）6.热水器（含壁挂炉）7.
家用灶具（含集成灶）8.吸油烟机 9.蒸烤机 10.洗碗机 11.消毒柜 12.净水软水机 13.空气能采暖机
14.扫地机器人 15.智能门锁。鼓励有条件的市因地制宜将酒店电视终端纳入消费品以旧换新补贴范
围。

福建 2024 年 9月 7日

2024 年 9月 14 日
-12 月 31 日（不同
地市启动时间不同，
具体以各地市细则
为准）

购买 2 级及以上能效或水效标准的冰箱（含冰柜）、洗衣机、电视、空调（含中央空调）、电脑、热
水器、家用灶具（含集成灶）、吸油烟机等 8 类家电产品

广西 2024 年 9月 6日
2024年 9月 6日-12
月 31 日

一）国家指定产品类。电冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视机、空调（含中央空调）、电
脑、热水器（含壁挂炉）、家用灶具、吸油烟机等 8 类产品。（二）广西加力支持类。洗碗机、蒸烤
一体机、扫地机器人、净水器、微波炉、智能门锁、智能马桶等 7 类产品。

贵州 2024 年 9月 7日
2024年 9月 7日-12
月 31 日

冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具吸油烟机、消毒柜、取暖器、饮水机、投影仪、
空气净化器、冷柜、按摩椅、打印机、破壁机等 17 类家电产品。
家居商品：吸尘器、洗地机、音响、微波炉、智能马桶、洗碗机、垃圾处理器、扫地机器人、净水机、
智能门锁、智能沙发、智能床。

陕西 2024年 9月 12日
2024 年 9月 14 日
-12 月 31 日

冰箱（含冰柜）、洗衣机、电视、空调、电脑（含笔记本、台式机）、热水器（含壁挂炉）、家用灶
具、吸油烟机 8 类家电产品

内蒙古 2024 年 9月 2日

发布《关于加快推进
全区家电以旧换新
补贴工作的通知（征
求意见稿）》

冰箱（含冰柜）、洗衣机（含干衣机）、电视、空调、电脑（不含平板电脑）、热水器（含壁挂炉）、
家用灶具（含集成灶）、吸油烟机、洗碗机、空气净化器、微波炉（含一体机）、电磁炉、电饭煲、
电风扇和净水机等 15 类产品予以补贴

新疆
各州市推出时间
不一

不同州市启动时间
不同，具体以各地细
则为准

二级及以上能效或水效标准的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机等 8
类家电产品给予以旧换新补贴，可享受产品销售价格 15%或 20%的国家补贴

资料来源：各省市政府官网，国信证券经济研究所整理

注：青海省补贴政策，是把之前青海省出台的补贴政策囊括进来，且对之前的补贴政策进行弥补，所以开始时间在中央政策之前；各省市

政策尚未完全统计，以实际情况为准

2.3 家电 8 月出口额增长 12%，外销延续良好增长

8 月我国家电出口量增长 12%，出口额增长 12%（人民币口径），外销保持良好增

长。据海关总署发布的数据，8月我国家电出口额达到644.1亿元，同比增长11.6%；

以美元计算，出口额为 90.3 亿美元，同比增长 12.0%；出口量为 4.2 亿台，同比

增长 17.7%。在海运费相对不高的背景下，我国家电产业出口的竞争优势显著，

外销持续实现良好增长。复合 3年来看，8 月家电外销额（人民币口径）较 2021

年 8 月复合增长 4.8%，排除海外库存扰动带来的基数影响，我国家电外销增长相

对稳健，外销需求并未透支，预计后续仍能实现平稳增长。

图11：8 月我国家电外销出口额增长 12%（美元口径） 图12：8 月家电出口额增长 12%（人民币口径）

资料来源: 海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源:海关总署，国信证券经济研究所整理
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图13：8 月我国家电出口量增长 18% 图14：我国家电出口均价（美元计价）有所下降

资料来源:海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源:海关总署，国信证券经济研究所整理

3、重点数据跟踪

3.1 市场表现回顾

本周家电板块-0.56%；沪深 300 指数-2.23%，周相对收益+1.67%。

图15：本周家电板块实现正相对收益

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3.2 原材料价格跟踪

金属价格方面，本周 LME3 个月铜、铝价格分别周度环比+0.8%、+1.4%至 9203/2421

美元/吨；冷轧板价格（上海:价格:冷轧板卷(1.0mm)）周环比-1.4%至 3560 元/

吨。
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图16：LME3 个月铜价本周上涨 图17：LME3 个月铜价快速上涨后回落反弹

资料来源: 伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 资料来源:伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理

图18：LME3 个月铝价格本周上涨 图19：LME3 个月铝价小幅震荡

资料来源: 伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理 资料来源:伦敦金属交易所，国信证券经济研究所整理

图20：冷轧价格本周价格下降 图21：冷轧价格高位回调后震荡下降

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:wind，国信证券经济研究所整理
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3.3 海运及天然气价格跟踪

海运价格自 2022 年 8 月以来高位持续回落，近期底部快速回弹后有所回落。本周

出口集运指数-美西线为 1336.62，周环比-2.60%；美东线为 1500.4，周环比

-7.57%；欧洲线为 3017.44，周环比-7.86%。

海外天然气价格自 2020 年底开始攀升，近期回落后保持震荡。本周海外天然气价

格（此处以路易斯安那州亨利港天然气现货价代表）周环比+5.5%至 2.21 美元/

百万英热单位。

图22：海运价格大幅回落后底部反弹后有所下降 图23：天然气价格本周上涨

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:金联创，Wind，国信证券经济研究所整理

4、家电公司公告与行业动态

4.1 公司公告

【美的集团】公司 H 股挂牌并上市交易，以每股 H 股发售价 54.80 港元计算，经

扣除全球发售相关承销佣金及其他估计费用后，并假设超额配售权未获行使，公

司将收取的全球发售所得款项净额估计约为 306.73 亿港元。

4.2 行业动态

【奥维云网：小家电市场洞察：单品细分还是功能集成？从品类关系看电热锅发

展趋势】2024 年上半年厨房小家电市场“喜忧参半”：奥维云网（AVC）推总数

据显示，2024 年 1-6 月厨房小家电全渠道零售额 261 亿元，同比下降 5.4%，零售

量 13149 万台，同比上涨 0.4%，量涨额跌的结果一方面表明消费者需求仍在，另

一方面也反映出理性消费主导下行业的价格竞争更加激烈，消费者对低价产品有

更明显的倾向性。

从品类发展的角度，我们发现电饭煲、电磁炉、电压力锅、电水壶等刚需品类保

有量高、需求饱和，后续发展以换新为主；破壁机、电烤箱、空气炸锅等受到同

类型产品的替代、高基数的影响，需求疲软。电热锅在众多品类中脱颖而，表现

相对优异，据奥维云网（AVC）推总数据，2024 年上半年电炖锅全渠道零售额同

比增长 14.6%，电蒸锅同比增长 4.6%。从烹饪场景看，以“煎炒蒸煮”为核心功

能，行业衍生出了满足不同需求人群和需求场景的电热锅产品矩阵，电蒸锅、电

炖锅、电火锅、电煮锅、多功能锅预计 2024 年销售额 53 亿元左右。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

5、重点标的盈利预测

表2：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2023
000333 美的集团 优于大市 63.51 4.80 5.42 6.00 13 12 11 2.70

000651 格力电器 优于大市 39.24 5.15 5.80 6.23 8 7 6 1.88

600690 海尔智家 优于大市 25.28 1.76 2.02 2.28 14 12 11 2.24

688696 极米科技 优于大市 52.24 1.72 3.11 4.41 42 17 12 1.25

002032 苏泊尔 优于大市 52.22 2.70 2.91 3.12 19 18 17 8.20

002242 九阳股份 优于大市 8.78 0.51 0.63 0.72 17 14 12 1.89

002705 新宝股份 优于大市 12.46 1.19 1.35 1.51 10 9 8 1.31

002959 小熊电器 优于大市 35.12 2.84 3.11 3.48 12 11 10 2.10

002508 老板电器 优于大市 17.75 1.83 2.01 2.19 10 9 8 1.55

002677 浙江美大 优于大市 6.31 0.72 0.73 0.74 9 9 8 2.49

300894 火星人 优于大市 11.11 0.61 0.74 0.79 18 15 14 3.37

300911 亿田智能 优于大市 20.16 1.68 1.86 2.01 12 11 10 2.09

605336 帅丰电器 优于大市 9.56 1.03 1.09 1.15 9 9 8 0.92

603486 科沃斯 优于大市 40.25 1.06 2.11 2.66 38 19 15 3.34

688169 石头科技 优于大市 237.03 15.60 19.21 22.33 15 12 11 3.67

688007 光峰科技 优于大市 12.66 0.22 0.25 0.58 57 51 22 2.14

688793 倍轻松 优于大市 32.04 -0.59 1.18 1.65 -54 27 19 7.01

000921 海信家电 优于大市 24.45 2.04 2.46 2.73 12 10 9 2.39

000541 佛山照明 优于大市 4.40 0.19 0.26 0.32 23 17 14 1.09

603757 大元泵业 优于大市 18.11 1.71 1.93 2.21 11 9 8 1.93

2148.HK Vesync 优于大市 4.03 0.07 0.08 0.09 8 6 5 1.75

2285.HK 泉峰控股 优于大市 19.14 -0.07 0.24 0.29 -34 10 8 1.28

603303 得邦照明 优于大市 9.98 0.79 0.85 0.95 13 12 10 1.39

002668 TCL 智家 优于大市 9.11 0.73 0.89 0.99 13 10 9 5.04

301332 德尔玛 优于大市 8.20 0.24 0.28 0.35 35 29 24 1.35

603215 比依股份 优于大市 13.15 1.07 0.82 1.00 12 16 13 2.28

605555 德昌股份 优于大市 15.85 0.87 1.11 1.40 18 14 11 2.11

603187 海容冷链 优于大市 9.33 1.06 1.07 1.29 9 9 7 0.91

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

注：港股 Vesync、泉峰控股的收盘价单位为港元，EPS单位为美元
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