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主要观点

◼ 受以旧换新政策拉动，24年8月以来家电终端销售迎来明显增长，同时终端向好已逐步

向企业出货端传导，随着政策效果持续显现，预计24Q4家电板块业绩将迎来改善。

◼ 展望未来，预计25年家电板块基本面向好趋势不变：第一，内销方面财政部表示支持推

动房地产市场止跌回稳，并将激发消费潜能、扩大国内需求，明年消费政策有望继续出

台；第二，北美需求有望改善、新兴市场需求或继续释放，明年出口有望保持韧性。

◼ 家电板块建议关注：海尔智家、美的集团、格力电器、华帝股份、老板电器、石头科技

、飞科电器。

◼ 风险提示：国内政策不及预期、海外需求不及预期、关税/汇率/运费不及预期。

请务必阅读报告正文后各项声明
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◼ 7月24日，国家发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》，安

排3000亿元左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新；

◼ 其中家电方面，此次政策对空调、冰箱、洗衣机等7类家电产品以及电脑给予以旧换新补贴，其中对二级

能效产品补贴15%、一级能效及以上补贴20%，每件补贴不超过2000元；

◼ 8月开始湖北、浙江等省市率先推进政策落地，目前31个省（区、市）和新疆生产建设兵团均已启动家电

以旧换新加力支持政策、制定与中央政策相衔接的实施方案（据新京报）；

1.1 以旧换新政策实施，家电七大品类受益

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 以旧换新政策发布之后，消费者关注度较高，根据奥维云网，政策激发了近90%消费者的换新想法，从小

红书10月10日近30天搜索热词来看，家电以旧换新补贴以及地方补贴搜索热度较高；

图1:以旧换新政策激发近9成消费者换新想法 图2:家电“以旧换新”小红书相关搜索热词

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所 资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.1 政策出台后消费者关注度高

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 政策效果逐步显现，根据商务部，截至10月15日，2066.7万名消费者申请，1013.4万名消费者购买8大类家

电产品1462.4万台，享受131.7亿元中央补贴，带动销售690.9亿元（据新京报援引自商务部信息）；

◼ 在政策拉动下，根据国家统计局， 9月限额以上家用电器和音像器材类销售额同比增长20.5%，增速环比上

月提升17.1个百分点，1-9月限额以上家用电器和音像器材类销售额累计增长4.4%；同时商品销售整体也有

改善，9月限额以上商品零售总额同比增长2.8%、增速环比上月提升3.5个百分点；

图3: 9月限额以上家用电器和音像器材类销售额同比增长20.5% 图4: 9月限额以上商品零售总额同比增长2.8%

资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 资料来源： Wind，国家统计局，甬兴证券研究所

1.2 政策效果显著，9月限额以上家电增长20.5%

请务必阅读报告正文后各项声明
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图5:2024Q3中国家电市场（不含3C）全渠道零售额同比增速提升至7.5%

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.2 政策带动下，24年8-9月家电零售额呈加速改善趋势

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 根据奥维云网，政策出台之前国内家电总体表现相对低迷，2024Q1、Q2中国家电市场（不含3C）全渠道

零售额同比增速分别为4.3%、-8.5%，其中2024Q2承压明显，2024Q3中国家电市场（不含3C）全渠道零售

额同比增速提升至7.5%，其中24年7/8/9月增速分别为-9.2%、3.7%、28.6%，7月增速与二季度较为接近，

在各地陆续落实政策之后，8-9月迎来加速改善趋势。



图6:各地区1-7月与8-9月七大品类合计零售额同比增长情况

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.2 全国14个地区24年8-9月增长30%以上

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 分地区来看，根据奥维云网监测口径，2024年8-9月，全国有14个地区实现彩电、空调、冰箱冰柜、洗（干

）衣机、油烟机、燃气灶、热水器7大品类合计零售额同比增长30%以上，其中江西、云南、内蒙古、天津

、贵州24年8-9月增速排名全国前五，广东、河南、浙江、湖北、吉林、安徽24年8-9月增速排名全国后五

名。



图7: 24年1-34周与35-40周各品类线下零售额增长情况对比

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.3 线下空调最为受益、增速环比提升86.8个百分点

请务必阅读报告正文后各项声明

◼ 具体品类来看，政策之前7大品类线下均呈下滑态势，根据奥维云网，24年1-34周（1月1日-8月25日） 空

调/冰箱/洗衣机/彩电/油烟机/燃气灶/燃气热水器线下零售额同比增速分别为-11.1%/-6.1%/-2.5%/-3.2%/-

1.3%/-1.5%/-9.2% ； 24 年 35-40 周 （ 8 月 26 日 -10 月 6 日 ） 线 下 零 售 额 同 比 增 速 分 别 为

75.7%/40.9%/37.2%/31.7%/62.3%/55.5%/32.4%，其中空调改善最为明显、24年35-40周其线下零售额增速较

1-34周提升86.8个百分点，其次是油烟机，24年35-40周其线下零售额增速较1-34周提升63.6个百分点。



◼ 从线上渠道来看，政策对空调拉动最为明显、24年9月空调线上零售额同比增长81.6%，此外，油烟机、燃

气灶两大品类9月线上零售额均实现50%以上增长；

◼ 具体来看，根据奥维云网线上数据，大家电方面，9月当月空调/冰箱/洗衣机/彩电零售额同比分别增长

81.6%/45.0%/27.4%/38.3%，1-9月累计零售额同比增速分别为6.3%/6.2%/7.3%/8.9%，厨卫方面，9月油烟机

/燃气灶 /燃气热水器零售额同比分别增长 53.9%/52.2%/43.0%， 1-9月累计零售额同比增速分别为

4.2%/7.9%/4.0%；9月单月上述品类线上渠道表现均明显好于1-9月累计情况，政策效果显著；

图8:9月各品类线上零售额及其同比增速 图9:1-9月各品类线上零售额及其同比增速

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所 资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.3 线上渠道24年9月空调、厨电增长较好

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 从线下渠道来看，政策同样对空调拉动最为明显、 24年9月空调线下零售额同比增长71.3%，此外，油烟机

、燃气灶24年9月线下零售额实现60%以上增长；

◼ 具体来看，根据奥维云网线下数据，大家电方面，9月当月空调/冰箱/洗衣机/彩电零售额同比分别增长

71.3%/46.7%/38.5%/40.6%，1-9月累计零售额同比增速分别为-3.5%/4.0%/5.6%/5.8%，厨卫方面，9月油烟

机 /燃气灶 /燃气热水器零售额同比分别增长69.1%/62.8%/49.6%，1-9月累计零售额同比增速分别为

13.8%/12.8%/5.1%；同样，9月上述品类线下渠道表现均明显好于1-9月累计情况，显示政策较好的作用；

图10:9月各品类线下零售额及其同比增速 图11:1-9月各品类线下零售额及其同比增速

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所 资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.3 线下渠道24年9月空调、厨电同样增长较好

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 由于此次补贴是按照产品销售价格补贴15%/20%，政策推动产品结构明显改善，根据奥维云网，线上渠道

，大家电方面，9月空调/冰箱/洗衣机/彩电均价同比分别上涨3.0%/7.4%/2.8%/15.8%，1-9月累计均价涨幅

分别为 -4.6%/1.3%/-3.7%/12.0%，厨卫方面，9月油烟机 /燃气灶 /燃气热水器均价同比分别上涨1.8%/-

8.7%/3.8%， 1-9月累计均价涨幅分别为0.6%/-7.1%/-3.5%。

图12:9月各品类线上均价及其同比增速 图13: 1-9月各品类线上均价及其同比增速

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所 资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.4 线上结构改善、均价提升

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 线下渠道，根据奥维云网，大家电方面， 9 月空调 / 冰箱 / 洗衣机 / 彩电均价同比分别上涨

5.4%/14.0%/19.3%/29.7%，1-9月累计均价涨幅分别为-0.9%/6.9%/4.8%/15.1%，厨卫方面，9月油烟机/燃气

灶/燃气热水器均价同比分别上涨8.8%/16.6%/5.9%，1-9月累计均价涨幅分别为4.2%/5.4%/1.0%。

图14: 9月各品类线下均价及其同比增速 图15: 1-9月各品类线下均价及其同比增速

资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所 资料来源：奥维云网，甬兴证券研究所

1.4 线下亦迎来结构改善、均价提升

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 随着政策刺激终端需求大幅改善，政策开始逐步传导至企业出货层面，9月空调、冰箱内销出货迎来改善

，根据产业在线，9月空调行业内销出货610万台、同比增长7.4%，冰箱行业内销出货418万台、同比增长

7.4%，9月空调冰箱内销出货增速环比8月分别提升12.8、9.7个百分点。

图16: 9月空调行业内销出货同比增长7.4% 图17:9月冰箱行业内销出货同比增长7.4%

资料来源：产业在线，甬兴证券研究所 资料来源：产业在线，甬兴证券研究所

1.5 终端大幅改善逐步传导至企业出货端

请务必阅读报告正文后各项声明
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◼ 此外，排产口径也显示出企业端对后市展望乐观，根据产业在线，24年10-12月空调内销排产较去年同期内

销实绩分别增长5.2%、18.5%、21.0%，24年10-12月冰箱内销排产较去年同期内销实绩分别增长15.1%、

13.5%、18.1%，空调、冰箱内销排产增长情况环比三季度均有较好改善。

图18: 24年10-12月空调内销排产情况（万台） 图19: 24年10-12月冰箱内销排产情况（万台）

资料来源：产业在线，甬兴证券研究所 资料来源：产业在线，甬兴证券研究所

1.5 空调冰箱24Q4内销排产展望乐观

请务必阅读报告正文后各项声明



◼ 随着家电终端销售的持续向好，上市公司业绩也将随之迎来改善，产业在线数据显示24年9月空调冰箱企

业端内销出货已较8月下滑有所改善并实现高个位数增长，同时24年10-12月空调冰箱内销排产也给出持续

改善指引，综上，预计2024Q4以及2025年家电板块上市公司业绩有望迎来改善。

图20:大家电龙头公司营收增速表现 图21:厨电龙头公司营收增速表现

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind ，甬兴证券研究所

2.1 家电板块业绩改善可期

请务必阅读报告正文后各项声明
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◼ 此轮消费品以旧换新政策将于24年底结束，根据发改委、财政部《关于加力支持大规模设备更新和消费品

以旧换新的若干措施》，截至2024年12月31日未用完的中央下达资金额度收回中央；

◼ 展望未来，25年消费刺激政策有望继续出台。根据24年10月12日财政部发布会，一方面，财政部将叠加运

用地方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳，地产市场改善有望为

家电行业提供较好支撑。另一方面，下一步财政部将继续坚持精准施策、靶向发力，优化基础性政策机制

安排，改善居民收入预期，激发消费潜能；用好专项资金、贷款贴息等工具，完善商贸流通体系，改善消

费环境；发挥政府债券牵引作用，带动有效投资，扩大国内需求；综上，25年家电等消费品刺激政策有望

继续出台。

2.2 展望未来，消费刺激政策有望继续出台
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◼ 此外，从出口方面来看，近期家电出口增长有所放缓，但依旧保持个位数稳健增长，展望明年，预计家电

出口将依旧保持韧性；

◼ 根据海关总署，24年9月家电整体出口实现收入85.6亿美元，同比增长4.5%，较2024年4-8月份的两位数增

长有所放缓；累计来看，24年1-9月家电整体出口实现收入752.7亿美元，同比增长11.8%；

图22: 9月家电整体出口实现收入85.6亿美元，同比增长4.5% 图23:主要家电品类出口增长情况

资料来源：iFinD，海关总署，甬兴证券研究所 资料来源： iFinD，海关总署，甬兴证券研究所

3.1 预计明年家电出口依旧保持韧性
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◼ 通过对比2000年以来美国家电零售、新房与成屋销售，美国家电与地产之间存在一定相关度。

◼ 近年来美国地产销售持续低迷，美国成屋销售折年数从20年10月673万套降至24年9月384万套，降幅

42.94%，而2010年以来美国成屋折年数均值为507万台，当前成屋销售低于均值24.24%，美国地产低迷主

要是受加息影响，21年以来美国持续加息，美国30年期抵押贷款固定利率从此前2.65%一度上升至7.79%，

压制美国地产；而近期美联储降息周期打开，24年9月18日美联储宣布将利率下调50BP至4.75%-5.00%，为

20年3月以来首次降息，预计美国30年期抵押贷款固定利率也将随之下降，有望带动美国新房住宅与成屋

销售迎来改善，提振美国家电需求，进而为中国家电出口提供一定支撑；

图24:美国家电与地产具备一定相关性 图25: 24年9月美国成屋销售已降至较低水平（万套）

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所

3.2 北美家电需求有望迎来提振
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图26:2024冷年全球新兴市场空调需求增长明显

资料来源：产业在线，甬兴证券研究所

3.3 新兴市场需求也有望继续释放
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◼ 此外，新兴市场也有望为出口提供助力。2024冷年全球新兴市场空调需求增长明显，根据产业在线，2024

冷年亚洲（不含中国）、中东地区、非洲、拉美地区空调销量同比分别增长16.7%、25.4%、15.8%、29.2%

。展望明年，新兴市场特别是东南亚和拉美地区的快速增长潜力有望为中国空调出口持续提供增长点。

◼ 整体来看，在北美需求有望提振、新兴市场需求有望继续释放带动下，预计明年家电出口依旧保持韧性。



投资建议

◼ 受以旧换新政策拉动，24年8月以来家电终端销售迎来明显增长，同时终端向好已逐步向

企业出货端传导，随着政策效果持续显现，预计24Q4家电板块业绩将迎来改善。

◼ 展望未来，预计25年家电板块基本面向好趋势不变：第一，内销方面财政部表示支持推

动房地产市场止跌回稳，并将激发消费潜能、扩大国内需求，明年消费政策有望继续出

台；第二，北美需求有望改善、新兴市场需求或继续释放，明年出口有望保持韧性。

◼ 家电板块建议关注：海尔智家、美的集团、格力电器、华帝股份、老板电器、石头科技

、飞科电器。
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风险提示

◼ 国内政策不及预期：若明年消费支持政策不及预期，则会导致家电终端需求减弱，进而

影响家电板块上市公司业绩；

◼ 海外需求不及预期：若明年北美、新兴市场等海外地区经济增长放缓、需求不及预期，

则会影响家电整体出口表现；

◼ 关税、汇率、运费不及预期：若明年海外国家关税、人民币汇率、海运费表现不及预期，

则会影响家电出口规模以及盈利水平。
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