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一、消费品以旧换新提振消费总量 

1、事件：国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧

换新行动方案》 

2 月 23 日下午中央财经委员会第四次会议召开，提出加快产品更新换代是推动

高质量发展的重要举措，研究消费品以旧换新问题。强调要打好政策组合拳，推

动更多先进产能比重持续提升，高质量耐用品更多进入居民生活，鼓励汽车、家

电等传统消费品以旧换新，推动耐用品以旧换新。细则包括推动大规模回收循环

利用，加强“换新+回收”物流体系和新模式发展，对消费品以旧换新要坚持中

央财政和地方政府联动，统筹支持全链条各环节，更多惠及消费者。3 月 13 日，

国务院引发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》。方案明确指出

2027 年废旧家电回收量较 2023 年增长 30%。此外，更值得关注的是，本轮政

策明确加大资金支持： 

1）方案明确 5 大行动，其中包括设备更新行动；实施消费品以旧换新行动，开

展汽车、家电产品以旧换新，推动家装消费品换新；实施回收循环利用行动。完

善废旧产品设备回收网络，支持二手商品流通交易，有序推进再制造和梯次利用，

推动资源高水平再生利用；实施标准提升行动。加快完善能耗、排放、技术标准，

强化产品技术标准提升，加强资源循环利用标准供给；强化政策保障。 

2）在政策保障方面，强调要加大财政政策支持力度，…，坚持中央财政和地方

政府联动支持消费品以旧换新，通过中央财政安排的节能减排补助资金支持符合

条件的汽车以旧换新；鼓励有条件的地方统筹使用中央财政安排的现代商贸流通

体系相关资金等，支持家电等领域耐用消费品以旧换新。…。中央财政设立专项

资金，支持废弃电器电子产品回收处理工作。进一步完善政府绿色采购政策，加

大绿色产品采购力度。严肃财经纪律，强化财政资金全过程、全链条、全方位监

管，提高财政资金使用的有效性和精准性。 

2、 上一轮家电补贴效果突出，今朝以旧换新扭转市场预期 

以旧换新撬动家电存量释放，对冲地产竣工不利影响。我们复盘上一轮

2008-2012 年家电下乡、以旧换新、节能补贴政策，合计补贴金额超过 1500 亿，

拉动家电行业规模增长超过 4000 亿，拉动系数接近 1：3，倘若这轮政策补贴金

额 100/200/300 亿，带动 300/600/900 亿增量，对应行业总规模 8700 亿贡献增

幅 3%/7%/10%，有望对冲地产竣工下滑 15%-20%对家电行业的负面拖累。 

推动智能/能效/绿色升级，打通以旧换新难点。相较发达国家市场，国内家电平

均使用年限通常更长，更替频次更低，我们分析其中跟居民收入水平（价格敏感

度）、能效标准、智能化升级以及以旧换新体系有关。根据 GfK 全球消费者调研，

中国大家电保有量约为 25 亿台，其中约有 2 亿台家电处于超期或者临近超期，

倘若超期服役家电通过财政补贴转化成消费抵扣券，将有效激发潜在需求释放。 

停征废弃电器电子产品处理基金，提升家电企业盈利能力。过去根据征收标准，

每销售一台电视机/电冰箱/洗衣机/空调/电脑，生产者分别需要缴纳 13/12/7/7/10 

元的处理基金。2022 年全国废弃电器电子产品处理基金收入为 27.65 亿元。停

征废旧电器电子处理基金，实现了企业成本减负，我们预计对格力、美的、海尔、
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海信家电、海信视像可以分别减少 3 亿元、5 亿、3 亿、1.4 亿、1.3 亿处理基金

缴纳；以财政资金补贴废旧家电回收处理环节，既帮助消费者处理旧家电得实惠，

也让消费者采购新家电时的选择范围更宽泛，不必拘泥于特定品牌、特定产品。 

 

二、政策复盘：抚今追昔，鉴往知来 

本轮政策相较 2008-2013H1 年家电下乡、以旧换新、节能补贴至少有三大区别： 

1）品类延伸到家电家具。参考 2 月 1 日商务部等 9 部门联合印发《关于健全废

旧家电家具等再生资源回收体系的通知》，到 2025 年全国废旧家电家具回收量比

2023年增长 15%以上，3月 13日的行动方案进一步明确要推动家装消费品换新； 

2）上一轮聚焦增量普及，这次强调存量换新。从每百户保有量角度观察，冰箱、

洗衣机、彩电基本已经完成普及，更加侧重存量超期服役的耐用品需求如何释放； 

3）补贴方面，当前地方财政缺钱，更依赖中央财政。如何减少更换摩擦成本（以

旧换新的难点堵点）、缩短产品创新周期（加快产品更新循环），实现花小钱办大

事同样值得关注。 

图 1：城镇居民每百户耐用品拥有量（台）  图 2：农村居民每百户耐用品拥有量（台） 

 

 

 
资料来源：国家统计局、招商证券  资料来源：国家统计局、招商证券 

 

1、家电补贴撬动行业增量 1：3，边际拉动规模增长 3%-10% 

全球次贷危机下四万亿刺激拉动：2008-2013H1 家电下乡（2008-2012）、以旧

换新（2009H2-2011）、节能补贴（2009H2-2013H1）三大政策合计支出补贴金

额超 1500 亿元（其中家电下乡 1000 亿，以旧换新 300 亿，节能补贴 223 亿元），

其中中央财政负担 80%，地方财政负担 20%，在政策所覆盖的 5.5 年间，年均

财政支出 284 亿元，占当时家电行业规模比例约 5%，在此期间家电行业市场规

模累计增长超过 4000 亿，拉动比例约 1：2.7。 

通常媒体报道政策拉动效果的分析，会把杠杆效应当成增量贡献，例如节能惠民

产品工程累计财政补贴 453 亿元，直接拉动消费 5500 多亿元，大致对应补贴/

消费金额=8%，但并未区分其中的自然增长和拉动增量。为避免自然增长主观猜

测带来的扰动，我们简化分析，直接将政策刺激期间国内家电零售额增量作为政
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策拉动结果，实际拉动系数只会低于此分析1。 

图 3：2008-2013 年国内家电和音像器材零售总额增加 4500 亿元 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

 

我们对本轮政策补贴力度做乐观、中性、保守三种不同场景讨论，分别对应补贴

金额 300/200/100 亿，按照 1：3 的增量拉动系数来算，对应国内当前家电行业

零售额规模 8700 亿元，贡献增长幅度为 10%/7%/3%，如果按照 1：2 更为保守

的增量拉动系数来算，对应贡献增长幅度为 7%/5%/2%。考虑到此前市场对 2024

年房地产竣工下滑 15%-20%的悲观预期，我们估算竣工对家电需求负面拖累

3%-4%，那就意味着本轮政策支持，有望对冲地产竣工下降带来的市场悲观预期。 

表 1：模拟测算本轮政策补贴对行业增量贡献效果 

  撬动增量（亿元） 增量贡献比例 

假设场景 财政补贴

力度(亿

元) 

1：3 1：2 1：3 1：2 

乐观 300 900 600 10% 7% 

中性 200 600 400 7% 5% 

保守 100 300 200 3% 2% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

2、补贴品类及力度：补贴比例为终端价格 10%-13% 

参考家电下乡操作细则，家电下乡产品包括彩电、冰箱（含冰柜）、手机、洗衣

机、电脑、空调、热水器（含储水式电热水器、燃气热水器、太阳能热水器）、

微波炉、电磁炉九类，补贴力度为终端价格的 10%-13%。 

参考国务院发布细则，以旧换新补贴家电产品范围：电视机、电冰箱（含冰柜）、

洗衣机、空调、电脑五大类。补贴力度为终端价格的 10%，补贴上限为：电视机

400 元/台，冰箱（含冰柜）300 元/台，洗衣机 250 元/台，空调 350 元/台，电

脑 400 元/台。 

根据“节能产品惠民工程”，在 2009 年 6 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日期间，政

策对能效等级 1 级或 2 级以上的涉及空调、冰箱、洗衣机、平板电视、微波炉、

电饭煲、电磁灶、热水器、电脑显示器、电机等 10 类高效节能产品提供补贴。

 
1 作为理论依据，我们翻阅清华大学《家电下乡政策影响农村居民消费的实证分析》（2013），论文分析认为，财政补贴既有刺激作用，

同时也对其他消费有替代效应，总体家电下乡政策对农村居民人均生活消费总支出没有显著影响。 
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其中，对 1 级能效产品给予 500-850 元的补贴，对 2 级能效产品给予 300-650

元的补贴；在 2012 年 6 月 1 日到 2013 年 5 月 31 日期间，政策对空调、平板电

视、电冰箱、洗衣机、热水器五类高效节能家电给予 70-550 元不等的补贴。 

3、二轮车：2019 年新国标升级驱动行业扩容 

2019 年新国标出台，新国标细致地划分了电动两轮车种类，并在最高时速、电

池功率、电池电压、整车质量等指标上做出了严格的要求。新国标的出台使得大

部分旧有两轮电动车成为“超标车”，即不符合新国标标准。新国标出台后，各

省市先后出台了超标车过渡期政策，为消费者替换车辆提供过渡期。随着过渡期

逐渐结束，“超标车”的替换需求进一步抬升，推动了行业销量迈上新台阶。 

表 2：新国标对不同车型的要求 

参数 电动自行车 电动轻便摩托车 电动摩托车 

最高时速 KM/H 不大于 25 不大于 50 不大于 50 

电机功率 W 不大于 400 400-4K（非强制） 可大于 4K（非强制） 

电池电压 V 不大于 48 无限制 无限制 

整车质量 KG 不大于 55 可不小于 55 可不小于 55 

产品属性 非机动车 机动车 机动车 

脚踏板 有 无 无 

3C 认证 需要 需要 需要 

工信部许可 不需要 需要 需要 

驾驶证 无 有 有 

牌照 电动自行车牌照 蓝牌 黄牌 

资料来源：国家标准化管理委员会，招商证券 

“超标车”替换需求释放，行业逐步步入成熟期。2019 年新国标带来的替换需

求驱动了行业一轮大幅增长，2020 年二轮销量大幅增长 29.4%，远超其他时间

的增速。随着电动车生产技术与供应链的日益完善，电动两轮车行业进入高速发

展的黄金期，2019 年新国标的出台带来行业一轮洗牌，技术标准不合格的中小

企业逐渐被淘汰，二轮车市场份额逐渐向头部集中。 

图 4：中国电动二轮车销量及变动  图 5：电动车行业市场份额不断向头部集中 

 

 

 
资料来源：中国电动两轮车行业发展白皮书（2023）、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4、门窗：存量房占比逐渐提升，门窗行业渠道更趋多元化 

城镇化进程及消费升级带动存量房翻新需求增长。近年来，我国城镇化进程持续

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

中国两轮电动车销量（万辆） YoY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

雅迪 爱玛 台铃 新日



 

敬请阅读末页的重要说明   8 

 行业联合报告 

 

推进。根据国家统计局发布的数据，我国城镇化率已由 2012 年的 53.10%提升

至 2022 年的 65.22%，城镇化率以年均 1.2%左右的速度增长，发达国家城镇化

率在 80%左右。根据目前我国城镇化进程趋势，预计再过 12 年左右，我国城镇

化率有望接近部分发达国家的水平。同时城镇化进程使得城镇居民消费需求进一

步增长和升级，我国人均可支配收入由 2012 年的 16510 元增长至 2022 年的

36883 元。基于我国居民的搬迁装修习惯，大部分消费者会在迁入新居时会考虑

装修，这将明显增加门窗行业的市场需求。 

图 6：我国 2012-2022 年城镇化率情况  图 7：我国 2012-2022 年人均可支配收入情况 

 

 

 
资料来源：国家统计局、招商证券  资料来源：国家统计局、招商证券 

存量房改造升级成为家装企业未来业务扩展的方向。城市发展将催生出大量存量

房装修、改造需求。1997-2022 年中国商品房住宅总面积约为 194 亿-214 亿平

方米，商品房套数大概在 1.96 亿套左右，包含军产、城中村、小产权、城镇自

建房等住宅性房产有 600 亿平方米左右的存量住宅。二手房翻新为门窗行业带来

潜在需求，根据优居研究院，每年来自二手房交易市场的新增潜在门窗需求超 1

亿平方米。 

图 8：全国商品房销售面积及潜在门窗需求  图 9：全国二手房成交量及交易面积 

 

 

 
资料来源：优居研究院、招商证券  资料来源：优居研究院、招商证券 

 

三、耐用品更新频次：回收体系、政策补贴、产品创

新推动加快 

1、产品创新/购买力/以旧换新摩擦成本决定家电更新周期 

电器寿命通常包括两种类型，平均寿命和分布寿命，通常简化分析使用平均寿命

估计电子垃圾较为常见，而分布寿命可以更好的代表产品使用情况。根据每年家
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