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9 月家用空调产销高增，家电国补刺激需求恢复 
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行业涨跌幅比较  

    

%  1M 3M 12M 

家用电器 20.02 22.23 28.32 

沪深 300 23.64 11.83 12.74 
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1 家用电器行业 2024 年中报总结：外销保持增

长，政策加码刺激内销，家电景气度持续向好

2024-10-08 

2 家用电器行业点评：家电以旧换新措施发布，

刺激存量更新和结构升级 2024-07-29 

3 家用电器行业 2024 年 6 月报：家电内外销市

场并重，寻找相对稳定性标的 2024-06-21    

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

海尔智家 1.76 17.70 1.94 16.06 2.14 14.56 买入  

海信家电 2.05 14.20 2.38 12.24 2.62 11.11 买入  

石头科技 15.60 17.69 17.52 15.75 20.96 13.17 买入  

苏泊尔  2.72 19.57 2.95 18.04 3.12 17.06 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 9 月家用空调产量及内外销规模实现高增。根据产业在线数据，2024

年 9月家用空调生产 1221.3万台，在去年同期较低基数下实现了 26.0%

的同比增速，销量 1212.5 万台，同比增长 21.4%；其中内销 610.3 万

台，同比增长 7.4%，出口 602.3 万台，同比增长 39.8%。  

 内外销双重驱动，  家用空调 11 月内外销排产保持积极增长态势。根

据奥维云网数据，2024 年 11 月家用空调排产 1314 万台，同比增长

33.6%；其中内销排产 566 万台，同比增长 14.0%；出口排产 748 万台，

同比增长 53.5%。  

 家用空调海外需求表现依旧强劲。外销方面，11 月的空调出口排产增

速高达 53.5%，表现强劲，得益于库存水平安全、海外市场的持续稳

定需求以及全球多发的极端天气等影响，空调出口量实现了大幅增长，

目前东南亚、非洲、南美洲等新兴市场的空调需求旺盛，增长势头较

强，支撑了海外出口的高增速。 

 以旧换新政策拉动家电内销恢复性增长。各地纷纷加码以旧换新政策，

并从 8 月开始陆续执行，在原先 8 大类大家电的补贴基础上，扩容了

智能家电、智能家居和消费电子等多个品类，并直接给予产品价格

15%-20%的补贴折扣，根据商务部数据显示，国庆假期共 251.88 万名

消费者购买以旧换新 8 大类家电产品（冰箱、洗衣机、电视、空调、

电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机）374.50 万台，销售额达到 178.35

亿元，本轮以旧换新的优惠力度之大，对家电消费形成了有效支撑，

直接增加了企业排产信心。另外，各地方也在积极打通线上渠道的以

旧换新立减，双十一大促节点叠加国补优惠政策下，能够切实提高消

费者的购买意愿。  

 投资建议： 1）建议关注内外需景气度同时向上的家电龙头海尔智家、

美的集团、格力电器和海信家电，2）补贴范围扩容后的小家电龙头石

头科技和苏泊尔，3）受益于一、二线城市地产回暖，和补贴政策刺激，

经营表现较为稳健的厨电企业老板电器和华帝股份。 

 风险提示：需求不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波动风险。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何
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