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                                                                                                                   2026 年 1 月 5 日 

專題報告 

政策紅利加持，消費升級主題迎布局窗口 

 
概要：海爾智家正處於一個由政策東風、內生增長及估值修復共同驅動的關鍵
投資時點。2026 年國家大規模的消費品以舊換新補貼政策，將直接且顯著地提
振其國內市場銷售，特別是對其高端及智能家電產品構成重大利好。目前，其
港股估值處於歷史低位，26 年預測市盈率僅約 9 倍，且 5.5%股息率具吸引力。 
 
股票推薦：海爾智家(6690.HK)  
 
政策力度超預期優化，覆蓋範圍與補貼機制精準發力：國家發改委、財政部聯
合印發《關於 2026 年實施大規模設備更新和消費品以舊換新政策的通知》，並
於近日提前下達 2026 年第一批 625 億元人民幣超長期特別國債支持消費品以舊
換新資金計劃，專門對衝元旦、春節旺季消費需求。與 2025 年政策相比，2026
年政策在三大維度實現關鍵優化，直接利好消費升級相關領域： 

• 其一，支持範圍精準擴容。消費品以舊換新領域，家電聚焦冰箱、洗衣
機等 6類核心品種，並明確僅補貼 1級能效/水效產品，引導行業高端化
升級；汽車領域延續報廢與置換補貼，覆蓋新能源與 2.0 升及以下排量
燃油車，精准對應大眾消費主流需求；數碼產品補貼拓展為數碼和智能
產品，新增智能眼鏡納入支持範圍，同步覆蓋智能家居（含適老化產
品），契合消費升級趨勢。設備更新領域則新增商業綜合體等線下消費
設施更新，進一步完善消費場景生態。 

• 其二，補貼標準科學調整。汽車補貼由定額調整為按車價比例補貼，新
能源汽車報廢更新補貼達車價 12%（最高 2 萬元），置換更新補貼 8%
（最高 1.5 萬元），高價車輛補貼力度提升，利好中高端新能源車銷
售；家電與數碼智能產品維持 15%補貼比例，單件補貼上限分別為 1500
元、500 元，與主流產品價格帶匹配度高，可有效拉動終端需求。 

• 其三，實施機制全國統一。明確汽車、核心家電、數碼智能產品等領域
執行全國統一補貼標準，打擊「先漲後補」等違規行為，並平等對待線
上線下、不同所有制經營主體，營造公平競爭環境，有助於行業龍頭企
業充分享受政策紅利。 

 
 
宏觀政策主線聚焦擴大內需，消費升級是核心抓手：近期多部門召開年度工作
會議，明確 2026 年政策將圍繞「持續擴大國內需求」等四大主線發力。全國財
政工作會議提出大力提振消費，深入實施提振消費專項行動，優化個人消費貸
款貼息政策；全國發展和改革工作會議強調，要通過「兩新」政策等舉措擴大
商品消費、促進服務消費。「兩新」政策作為擴大內需的關鍵抓手，與其他宏
觀政策形成合力，構建全方位的消費支持體系。元旦假期期間，消費市場已呈
現回暖態勢，北京蘇寧易購門店客流環比增長超 110%，一級能效產品占比達
92%，冰箱、洗衣機等多品類環比銷售額倍增，驗證了政策帶動下的消費潛力釋
放。隨著春節消費旺季臨近，家電、汽車等大宗消費需求將進一步升溫，行業
景氣度有望持續攀升。 
 
行業競爭格局優化，龍頭企業有望實現量利齊升：2026 年「兩新」政策在實施
機制上強調「反內捲」，深入整治低價低質量競爭，堅決遏制以次充好的惡性
競爭行為，有助於優化行業競爭格局，提升龍頭企業市場份額。以家電行業為
例，政策僅補貼 1 級能效/水效產品，將倒逼中小企業加快產品升級，而龍頭企
業在研發、供應鏈、品牌等方面具備明顯優勢，可更快響應政策要求，搶占高
端市場份額。我們預計國內家電消費將保持穩健表現，具有研發、渠道和品牌
優勢的白電、黑電企業將更受益；外銷方面，中美貿易衝突趨於緩和，關稅壓
力有望降低，且家電企業全球產能逐步釋放，新興市場持續貢獻增量。 
 
 
 

   

Global stock market

CLOSE 1M% 3M% YTD%

HSI 26347 1.0 (2.9) 2.8

HSCEI 9148 (0.5) (5.3) 2.6

HSCI 4022 0.8 (4.3) 2.9

HSCCI 4087 (4.1) 2.1 1.8

CSI300 4718 2.9 1.7 1.9

SHCOMP 4023 3.1 3.6 1.4

SZCOMP 2582 4.6 2.5 2.0

NIKKEI 51833 2.7 13.2 3.0

KOSPI 4458 8.7 25.6 5.8

TWSE 30105 7.6 12.5 3.9

Dow 48382 0.9 3.5 0.7

S&P 500 6858 (0.2) 2.1 0.2

Nasdaq 23236 (1.5) 2.0 (0.0)

FTSE 100 9992 3.4 5.3 0.6

CAC 8250 1.7 2.1 1.2

DAX 24757 3.0 1.6 1.1

MSCI World 1019.6 0.9 2.7 0.5

Commodities & FX

CLOSE 1M% 3M% YTD%

GOLD 4425 5.4 13.9 2.5

SILVER 75.7 29.8 57.7 5.7

COPPER 12470 7.3 16.4 0.4

ALUMINUM 3016 4.1 11.3 0.7

STEEL 3090 0.8 3.0 (0.5)

CRUDE OIL 56.5 (5.4) (6.1) (1.5)

CORN 438.8 (1.3) 0.7 (0.3)

SOYBEANS 1052 (5.8) (0.1) 0.4

SUGAR 14.6 (1.4) (11.4) (2.7)

BITCOIN 92556 3.8 (24.6) 5.6

ETHEREUM 3163.3 4.7 (29.7) 6.2

SOLANA 135.5 2.3 (40.6) 9.0

EUR 0.856 (0.4) 0.5 0.5

GBP 0.745 (0.8) 0.4 0.3

JPY 156.85 1.0 6.4 0.1

CNY 6.981 (1.3) (2.0) (0.1)

Prices as of 5-Jan-26

葉偉焯 Raymond Ip 
Raymond.ip@crosby.com 

+852 3476 2928 
 

陳儀雯 E Wuen Tan 
Ewuen.tan@crosby.com 

+852 3476 2720 

 



| 專題報告 |       

 

 Please refer to the end of this report for analyst certifications and required disclosure information.  2 

 
海爾智家 - 產品矩陣全面對標，引領智能家居賽道：政策核心補貼的冰箱、洗
衣機、空調、熱水器，正是海爾智家全球領先的四大主導產業。公司在這些品
類中不僅市場份額高，且高端品牌（如卡薩帝）及高能效產品佔比持續提升，
能最大化地享受補貼紅利。智能家居產品首次被納入國家級補貼，驗證了行業
發展方向。海爾早在多年前就確立了「智慧家庭」戰略，其「三翼鳥」場景品
牌已構建了完整的全屋智能解決方案。此政策將顯著降低用戶體驗智慧場景的
門檻，加速海爾從「賣產品」到「賣場景」的商業模式落地。 
 
成本壓力下的強者恒強：近期銅價突破歷史性高位，給空調等產業帶來巨大成
本壓力。然而，像海爾這樣的一線白電龍頭，憑藉規模優勢、全球供應鏈佈局
和品牌溢價，擁有更強的成本轉嫁能力和利潤緩衝墊。同時，行業競爭焦點從
單純價格戰轉向技術創新（如空調的「鋁代銅」技術探討）與效率提升，這對
擁有深厚研發積累和高效運營體系的龍頭更為有利。在 2025 年行業承壓的環境
下，一線白電龍頭（包括美的、海爾）展現了顯著的經營韌性，利潤率普遍提
升，而二三線品牌則面臨較大壓力。這表明在行業增長放緩時，市場份額和利
潤正加速向頭部企業集中。海爾在空調等品類的內銷增長強勁，部分受益於行
業競爭格局的階段性緩和。 
 
海爾智家較同行估值偏低，現價吸引：海爾智家現價 2025年和 2026年市盈率為
9.9倍和 9.2倍，較行業平均的 11.9 倍和 11.2倍為低，2026年預測股息率亦有
5.5%，高於同行平均的 4.6%。考慮到公司穩健的業績增長、持續提升的盈利能
力以及未來廣闊的增長前景，當前的低估值為投資者提供了一個較好的安全邊
際和潛在的回報空間。我們認為海爾智家現價吸引。 
 

圖 1  同業分析 (截至 2026 年 1 月 5 日收市價) 

 
來源: 公司資料, Crosby Securities 

 

圖 2   過去 5年預期市盈率區間 
 

圖 3   市帳率區間 

 

 

 

來源: 公司資料, Crosby Securities  來源: 公司資料, Crosby Securities 
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圖 4  環球主要股市指數 

 
來源: 彭博社 

本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY% 本季迄今% 年初至今% 年比YoY%

恆生指數 26,347.24 2.8 2.8 33.3 M SC I中國指數 85.28 2.7 2.7 34.5 上證指數 4,023.42 1.4 1.4 25.3

國企指數 9,148.47 2.6 2.6 27.8 滬深3 0 0指數 4,717.75 1.9 1.9 25.0 深證指數 2,581.52 2.0 2.0 39.1
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道瓊工業指數 48,382.39 0.7 0.7 13.2 德國D A X 24,757.41 1.1 1.1 24.4 義大利富時M IB 45,649.93 1.6 1.6 33.8
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馬來西亞 FB M KLC I 1,676.74 (0.2) (0.2) 2.9 丹麥 KFX 1,631.25 1.4 1.4 (23.8) 沙烏地阿拉伯 SA SEID X  TA SI10,357.38 (1.3) (1.3) (14.2)

泰國 SET 1,278.41 1.5 1.5 (7.7) 北歐 OM X 2,902.11 0.7 0.7 15.6

越南 V N Index 1,788.40 0.2 0.2 42.5
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巴西 IB OV 160,538.69 (0.4) (0.4) 35.4 已開發市場指數 2,530.02 0.4 0.4 18.9 摩根士丹利世界指數 4,445.21 0.3 0.3 18.9

墨西哥 IPC 64,141.36 (0.3) (0.3) 31.0 新興市場指數 1,579.73 2.7 2.7 32.1 V IX  波動率指數 15.09 0.9 0.9 (6.4)
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圖 5  環球主要國家十年期國債收益率 

 
來源: 彭博社 
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美國10年期國債收益率 4.17 6.1 5.2 (17.5) 加拿大10年期國債收益率 3.47 7.1 29.4 11.1 英國10年期國債收益率 4.52 3.8 (16.6) (3.0)
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法國10年期國債收益率 3.60 7.0 8.7 31.6 德國10年期國債收益率 2.89 5.9 19.0 28.1 意大利10年期國債收益率 3.59 8.5 7.8 14.6
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西班牙10年期國債收益率 3.32 6.8 8.6 9.5 葡萄牙10年期國債收益率 3.19 7.3 9.6 14.4 日本10年期國債收益率 2.13 7.2 46.3 68.9
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中國10年期國債收益率 1.86 (0.3) (1.6) 21.0 泰國10年期國債收益率 1.64 (4.0) 21.8 3.5 澳洲10年期國債收益率 4.80 4.3 46.4 60.6
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印度10年期國債收益率 6.65 5.8 13.5 35.1 馬來西亞10年期國債收益率 3.50 (3.8) 4.0 5.7 印尼10年期國債收益率 6.09 (4.5) (22.5) (49.4)
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香港股市概況   (截止 2026 年 1 月 5 日收市) 

圖 6   港股 20 大升幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 7   港股 20 大跌幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 8   港股 20 大成交量 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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圖 9  滬股通 20 大升幅 
 

圖 10   深股通 20 大升幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 11   滬股通 20 大跌幅 
 

圖 12   深股通 20 大跌幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 13   滬股通 20 大成交量 
 

圖 14   深股通 20 大成交量 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網  來源: 阿斯達克財經網 
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新股 IPO 

圖 15  即将上市新股 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 

 

圖 16  半新股表现 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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中國和美國主要經濟數據公佈日期 

圖 17  公佈日期 

 
來源: 彭博社, 阿斯達克財經網 
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信息披露 
本研究報告中的資訊和意見由英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）以及本報告中指定的研究分析師編制。  

分析師的保證披露  

就研究報告全部或部分的內容，研究報告中提及的個別券商或發行商，每位分析師均有主要責任及保證：（一）所表達的觀點均準確反映了其個別證

券或發行商的個人看法，包括關於英皇及高誠的觀點，且以獨立的方式準備；及（二）分析師在研究報告中表達直接或間接的具體建議或觀點，不會

與過去或現在報酬的任何部分相關。  

就研究報告的內容，每位分析師進一步確認：（一）分析師及／或其聯繫人（根據香港證券及期貨事務監察委員會頒布《操守準則》的定義）均沒有

在研究報告發佈日期前的 30 個公曆日買賣過研究報告提及的股票；（二）分析師及／或其聯繫人均沒有擔任研究報告提及上市公司的的高級人員；

及（三）分析師及／或其聯繫人均沒有對研究報告涉及的股票擁有任何財務利益。 

股票的評級披露 

基本的評級制度 

基本的評級制度是根據我們對股票未來 12 個月潛在總回報率的預估。潛在總回報率是指（1）未來 12 個月股價上漲或下跌幅度（以百分比表示）

及（2）未來 12個月的總股利收益率。 

買入 (BUY)：預計該股票的潛在總回報率（大型股票／中小型股票）將分別超過 10% / 15%。 

中性 (NEUTRAL)：預計該股票的潛在總回報率分別為大型股票 -10%至 10%／中小型股票 15%。 

賣出 (SELL)：預計該股票未來 12個月的潛在總回報率低於 -10%。 

策略性建議的評級系統 

策略性建議的評級系統是根據短期的股價催化因素、技術分析因素和／或量化分析，預計持續時間為三個月。策略性建議的評級系統可能針對評級系

統未涵蓋的公司，或與我們對同一家公司的基本評級相反的公司。 

策略買入（TB）：該股票的潛在總回報預計超過 20%。 

策略賣出／做空（TS/TSH）：預計該股票的潛在總回報將低於 -20%。 

平倉／到期策略性建議：策略性建議的評級將在以下情況下被視為結束或過期：（一）股價在策略性建議後達到獲利或止蝕水平；或（二）在策略性

建議後起的 3 個月後（以較早者為準）。 

未評級 (NR)：沒有基本或策略性建議評級的股票。 

審查中 (UR)：股票的目標價和／或評級的指示會因在短期內發生的變化，通常是因為可能影響投資前景或估值的事件。 

我們一般將市值達到或高於 50 億美元的公司定義為大型股票，而市值低於此水平的公司則定義為中小型股票。  

由於每日的價格波動，個別規模類別股票的實際總市值可能會暫時偏離上述門檻及策略性建議的評級涵蓋股票的潛在總回報可能暫時與指定的基本評

級相關的定義的潛在總回報不一致。 
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