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行业走势图 

如何看待新能源汽车热管理行业前景——2021W48周度研究 

 

本周研究聚焦：如何看待新能源汽车热管理行业前景 

近年来，家电行业优势企业纷纷通过扩充新业务、布局新赛道，寻找企业第
二成长曲线。而其中新能源汽车热管理领域因与空调相关产业技术路径相似，
且拥有较为广阔的发展前景，已成为家电企业实现横向拓展、产业延伸的优
质赛道。我们认为，在新能源汽车普及的背景下，热管理系统的技术革新带
来了量价齐升的市场新空间，而国内企业，尤其是如三花智控、盾安环境等
家电企业，快速布局，从单一明星产品到热管理全产品链覆盖，有望充分享
受行业发展红利。 

为什么要重视新能源汽车热管理？新能源汽车的热管理系统相比传统汽车
产生了根本性的改变，从增减量的角度来看，新能源汽车热管理系统新增了
三电部分的热管理回路，整体构造更加复杂，通过并联耦合的方式实现不同
子回路协同管理。构造上的差异决定了新能源汽车对于温度更加敏感，热管
理精确度要求提高，从而带来的是新能源汽车热管理系统进一步复杂化和集
成化。 

市场空间：量价齐升，前景广阔。价的角度：新能源汽车热管理系统复杂化
精细化带来的是单车价值量 2-3倍的提升，且未来价值量有望继续上升。量
的角度：全球及中国新能源汽车加速渗透，打开新市场空间。根据我们的测
算，2025 年我国新能源汽车热管理模块市场规模可达到 409 亿元，
2020-2025CAGR可达 36%；而 2025年全球新能源汽车热管理模块市场规模
可达 806.3亿元，2020-2025CAGR可达 31%。 

供给格局：从单一产品向外延伸实现热管理全链条布局。传统汽车热管理市
场中外资企业仍占据主导地位，而近年来一方面国内企业在相关技术及制造
工艺上逐步成熟，另一方面众多国内新能源汽车整车厂商崛起，加速了上游
热管理供应链向国内企业转移的进程。目前众多国内企业以及在单一部件上
形成了较明显的竞争优势，预计未来随着产品链的拓展，国内企业将向更加
集成化的热管理零部件方向延伸，充分享受行业发展红利。 

 

本周家电板块走势：本周沪深 300 指数-0.61%，创业板指数+1.46%，中小板
指数-1.44%，家电板块-1.33%。从细分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分
别为-1.8%、-1.21%、+0.14%。个股中，本周涨幅前五名是莱克电气、春兰股
份、亿田智能、ST毅昌、盾安环境；本周跌幅前五名是 ST圣莱、创维集团、
亿利达、日出东方、东方电热。 

原材料价格走势：2021年 11月 26日，SHFE铜、铝现货结算价分别为 70880
和 18965元/吨；SHFE铜相较于上周-0.11%，铝相较于上周-1.12%。2021年
以来铜价+22.08%，铝价+21.45%。2021年 7月 9日，中塑价格指数为 1043.09，
相较于上周+0.14%，2021 年以来+8.11%。2021 年 11 月 19 日，钢材综合价
格指数为 132.84，相较于上周价格-2.9%，2021年以来+6.35%。  

投资建议：1）本周海外突发新冠病毒全新变异毒株，传染性较强，给疫情
恢复带来新的不确定性，部分国家选择重新加强疫情管控。我们认为，从家
电需求角度可能使得欧美市场家电需求的延续性提升，同时结合原本强交房、
低利率等因素对于欧美家电市场的刺激，维持 22 年家电海外业务将好于此
前持平或下滑预期的判断。此方面有利于外销比例较大的公司，推荐海尔智
家、美的集团、苏泊尔、石头科技、新宝股份等。2）维持成本改善主线逻辑
不变，其中苏泊尔表现较好，其次为空调暴露度较高的美的集团。维持新兴
品类高景气主线逻辑不变，建议关注科沃斯、石头科技、亿田智能与火星人。 

风险提示：疫情扩大，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品销售
不及预期。 
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1. 本周研究聚焦：如何看待新能源汽车热管理行业前景 

近年来，家电行业优势企业纷纷通过扩充新业务、布局新赛道，寻找企业第二成长曲线。
而其中新能源汽车热管理领域因与空调相关产业技术路径相似，且拥有较为广阔的发展前
景，已成为家电企业实现横向拓展、产业延伸的优质赛道。本文从结构差异出发介绍了新
能源车热管理与传统汽车热管理的差异，并从市场空间以及供给格局两个角度对增量部分
进行分析。我们认为，在新能源汽车普及的背景下，热管理系统的技术革新带来了量价齐
升的市场新空间，而国内企业，尤其是如三花智控、盾安环境等家电企业，快速布局，从
单一明星产品到热管理全产品链覆盖，有望充分享受行业发展红利。 

 

1.1. 为什么要重视新能源汽车热管理？ 

新能源汽车的热管理系统相比传统汽车产生了根本性的改变，由于新能源车对温度把控有
更为精确的要求，导致新能源车热管理系统拥有更复杂的结构以及更加集成化的控制系统，
从而带来了价值量的翻升，市场前景广阔。 

 

1.1.1. 传统汽车与新能源汽车热管理异同分析 

新能源汽车空调、电机、电池热管理系统涉及零部件更多，构造更为复杂，集成化程度更
高。传统汽车热管理模式发展至今已经相对成熟：由发动机带动空调压缩机、水泵的运转，
车室内利用发动机余热在冬季进行取暖，车室热管理与发动机、变速箱热管理相对独立。
而在新能源汽车中：由于取消了内燃机发动机，车室内空调系统由动力电池驱动，依靠电
动压缩机制冷、依靠 PTC或热泵制热，与新增的电机及电池热管理系统联系更加紧密。而
从增减量的角度来看，新能源汽车热管理系统新增了三电部分的热管理回路，整体构造更
加复杂，通过并联耦合的方式实现不同子回路协同管理。 

 

图 1：燃油汽车热管理系统结构  图 2：新能源汽车热管理系统结构 

 
 

 

资料来源：《电动汽车热管理系统设计研究》作者：武汉理工大学汽车学院，

天风证券研究所 

 资料来源：《电动汽车热管理系统设计研究》作者：武汉理工大学汽车学院，

天风证券研究所 
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图 3：新能源汽车与传统汽车热管理系统对比主要增减部分 

 

资料来源：《碳中和背景下新能源汽车热管理系统研究现状及发展趋势》作者：王从飞、曹锋、李明佳、殷翔、宋昱龙、何雅玲，《电动汽车热管理系统设计研

究》作者：武汉理工大学汽车学院，天风证券研究所 

 

1.1.2. 新能源车对于热管理系统精准度要求大幅提高 

动力电池需要精细化热管理系统：电池工作过程中，温度对其性能影响较大，温度过低可
能会导致电池容量和功率的急剧衰减，甚至出现电池短路；温度过高可能导致电池出现分
解、腐蚀、起火甚至爆炸。通常来讲，电池温度需控制在 15°C-35°C的区间范围内，而
电池间温差则需控制在 5°C 以内，因此电池热管理需要做到对稳定精确控制，热管理系
统的重要性大大提升。 

 

图 4：温度过低会导致电池容量急剧衰减  图 5：全球汽车 ECU数量呈上升趋势 

 

 
 

资料来源：《新能源汽车热管理技术发展趋势分析》作者：朱培培、臧金环，

天风证券研究所 

 资料来源：Strategy Analytics，天风证券研究所 

 

电驱及电子器件对温度较为敏感：新能源汽车电驱期间长期在高电压电流环境中运行，同
时智能驾驶技术日益复杂的背景下，对于温度较为敏感，因此新能源车对于电驱及电子器
件热管理的精确度也有较高的要求。无论对于电驱系统中的功率半导体元器件，亦或是智
能驾驶系统中的芯片等半导体元件，温度过高都会影响其疲劳老化寿命。工作温度每上升
10%，就会加速半导体元器件疲劳老化寿命减少 50%。预计未来，随着新能源汽车电机功率
密度继续提升，以及智能化程度提高带来的半导体器件功耗增大，电驱及电子器件热管理
系统的价值将愈发凸显。 
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消费者对于更舒适车内环境的需求：随着居民收入水平提高，消费者对于汽车舒适性的需
求越来越高，也提升了座舱热管理系统的重要性。如新能源汽车空调制冷系统普遍采用涡
旋式 压缩机，相比传统汽车采用的斜盘式压缩机，具备高效、量轻、噪声小等特点。 

 

1.1.3. 新能源车对于热管理系统集成化程度要求大幅提高 

新能源汽车热管理集成化程度增加。传统汽车热管理系统中，空调与动力系统的热管理回
路相对独立，而在新能源汽车热管理系统中，空调、电池和电机热管理回路中，不同回路
之间通过并联的方式相互联系、相互协调控制，集成化程度相对较高，不同回路间的调节
切换环节则主要由三通阀、四通阀等器件完成。 

 

图 6：空调、电池、电机耦合热管理系统示意图 

 

资料来源：《碳中和背景下新能源汽车热管理系统研究现状及发展趋势》作者：王从飞、曹锋、李明佳、殷翔、宋昱龙、

何雅玲，天风证券研究所 

 

未来热管理系统集成化程度进一步增加，在软件方面，针对整车的热管理系统控制策略将
进一步发展；而在硬件方面，控制调节各个系统的通阀件将成为新能源车热管理系统进一
步集成化的关键。如特斯拉 Model3 是第一款使用集中式热管理的新能源车，将空调、电
池、电驱动三个热管理系统集成管理，实现热量交换；而特斯拉 ModelY 将使用八通阀系
统集成更多的冷却和制热回路。 

 

1.2. 市场空间：量价齐升，前景广阔 

新能源汽车热管理系统单车价值量提升约 2-3倍，未来集成化程度加深有望继续推动价值
量增长。与传统汽车热管理系统相比，新能源汽车热管理系统在设计和控制上更加复杂，
涉及到的核心零部件也更多，而如 PTC加热器、电动压缩机、电子膨胀阀等关键部件，单
车价值量相对传统部件而言更高，从整车价值量的角度来看，根据三花智控可转债募集说
明书显示，新能源汽车热管理系统核心组件单车价值量可达到 6410 元，是传统汽车热管
理系统核心组件单车价值量的 2倍有余。而未来随着新能源汽车热管理系统集成化程度进
一步提高、控制系统协同进一步加深、组件进一步复杂化，预计新能源汽车热管理系统单
车价值量仍有较大上升空间。 
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图 7：传统热管理与新能源车热管理价值量对比 

 

资料来源：三花智控募集说明书，天风证券研究所 

 

新能源汽车加速渗透打开热管理系统增长空间。近年来我国新能源汽车市场规模处于高速
增长状态，根据中汽协数据，中国新能源汽车市场 2017-2020三年 CAGR达到 21%，而根
据 EV Volume数据，全球市场新能源汽车 2017-2020CAGR则达到 37%，随着产业政策的
支持以及技术的完善普及，预计未来新能源汽车销量将继续保持较高速度增长，而热管理
系统作为新能源汽车重要组成部分，将受益于下游强劲需求带来的市场增量。 

 

图 8：热泵空调替换使新能源汽车电子膨胀阀用量增加 

 

资料来源：国家知识产权局，天风证券研究所 

 

我们基于如下假设对中国及全球新能源汽车热管理系统市场规模进行测算： 

1. 2017年以来我国汽车销量达到峰值后进入下行区间，预计 2020年疫情抑制需求后 21

及 22 年汽车销量整体会略有反弹，后续保持平稳增长，预计 21-25 年增速为
2%/5%/1%/2%/3%。 

2. 根据《新能源汽车产业发展规划（2021—2035年）》，预计 2025年我国新能源汽车
占汽车销售比重达到 20%，21-25年销售占比依次递增。 

3. 根据 IEA 的预测，2025 年全球新能源汽车销量达到 1134 万辆，我们以此为依据假设
全球新能源汽车市场保持高速增长，21-25年 YoY分别为 35%/32%/29%/25%/22%。 

4. 随着汽车热管理系统集成化程度进一步加深，以及热泵空调逐步代替 PTC加热技术路
径，核心部件如电子膨胀阀等用量加大，假设 20-22年单车电子膨胀阀用量由原先 1-2

传统热管理核心组件 价值量（元） 新能源汽车热管理核心组件 价值量（元）

散热器 450 电池冷却器 600

蒸发器 180 蒸发器 720

冷凝器 100 冷凝器 200

油冷器 300 热泵系统（或PTC加热器） 1,500

水泵 100 电子系统 840

空调压缩机 500 电动压缩机 1,500

中冷器 200 电子膨胀阀 500

其他 400 其他 550

合计 2,230 合计 6,410

专利名称 申请号 申请日期 申请人 电子膨胀阀个数

一种车用热泵空调系统及

电动汽车
CN202110799015.9 2021.7.15

中国第一汽车股份

有限公司
3个

热泵空调系统及其控制方

法、电动车辆
CN202111093936.X 2021.9.17

珠海格力电器股份

有限公司
2个

汽车热管理系统、方法和

装置
CN202110858397.8 2021.7.28

奇瑞汽车股份有限

公司
2个

一种间接式泵热空调系统

、控制方法及纯电动车
CN202110872119.8 2021.7.30

重庆长安新能源汽

车科技有限公司
2个



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

个增加至 2-3 个，22-25 年单车电子膨胀阀用量增加值 3-5 个，21-25 年单车价值量
分别为 6610/6810/6910/7010/7110元。 

 

表 1：中国与世界新能源汽车热管理市场规模测算 

  2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

中国汽车销量（万辆） 2887.89 2808.6 2576.9 2531.1 2581.7 2710.8 2737.9 2792.7 2876.5 

YoY(%)  -2.7% -8.2% -1.8% 2% 5% 1% 2% 3% 

中国新能源汽车销量（万辆） 77.7 125.6 120.6 136.7 258 380 465 531 575 

YoY(%)  61.6% -4.0% 13.3% 88.9% 47.0% 22.6% 14.0% 8.4% 

中国新能源汽车销售占比

（%） 
2.7% 4.5% 4.7% 5.4% 10% 14% 17% 19% 20% 

全球新能源汽车销量（万辆） 126.3 208.2 226.4 324 437 577 745 930 1134 

YoY(%)  64.8% 8.7% 43.1% 35% 32% 29% 25% 22% 

新能源车热管理系统单车价

值量（元） 

   6410 6610 6810 6910 7010 7110 

中国新能源汽车热管理市场

规模（亿元） 

   87.6 170.7 258.4 321.6 372.0 409.0 

YoY(%)     95% 51% 24% 16% 10% 

全球新能源汽车热管理市场

规模（亿元） 

   207.7 289.1 393.2 514.7 651.6 806.3 

YoY(%)     39% 36% 31% 27% 24% 

资料来源：Wind，EV Volume，IEA，《新能源汽车产业发展规划（2021—2035年）》，天风证券研究所 

 

根据测算可得，2025 年我国新能源汽车热管理模块市场规模可达到 409 亿元，
2020-2025CAGR可达 36%；而 2025年全球新能源汽车热管理模块市场规模可达 806.3亿
元，2020-2025CAGR可达 31%。整体来看，中国与全球新能源汽车热管理市场未来空间广
阔，且规模增速较快。 

 

1.3. 供给格局：从单一产品向外延伸实现热管理全链条布局 

全球汽车热管理市场：外资仍占据优势地位，新能源加速渗透有望改变格局。从热管理整
体行业来看，电装、法雷奥、翰昂、马勒等海外品牌仍占据全球市场领先地位。其中电装
热管理业务主要涉及空调及压缩机等环节，翰昂涉足汽车暖风空调系统、动力传动系统冷
却系统、电池热管理系统、热泵系统、压缩机、管路、泵、阀门及换热管等热管理全线产
品。相对来说，国内企业如银轮股份、奥特佳、三花智控等在全球热管理行业中所占份额
较低，但近年来发展较为迅速。我们认为，近年来，一方面随着国内企业在汽车热管理方
面技术与生产制造水平逐渐成熟，且享有成本优势，逐渐得到下游车企的青睐；另一方面，
国内众多新能源整车制造厂商的崛起也为上游供应链向国内企业转移制造了有利条件。 
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图 9：2019年全球汽车热管理市场主要公司份额 

 

资料来源：《新能源汽车热管理技术发展趋势分析》作者：朱培培、臧金环，天风证券研究所 

 

从单一产品延伸，实现热管理系统全布局。而从新能源车热管理系统的供给格局来看，外
资企业在系统集成、电动压缩机等方面更具优势，相对来说产品矩阵较为齐全。而国内企
业则抓住新能源汽车渗透带来的热管理技术革新，在单一零件领域均取得不错的进展：如
银轮股份主打换热器产品，三花智控则将电子膨胀阀打造成可以与海外巨头不二重工比肩
的产品种类，市占率全球第一，奥特加、松芝空调、腾龙股份等则分别在压缩机、空调总
成、空调管路产品方面有所建树。而随着国内企业在单一产品逐渐打出自己的优势，产品
链外延成为各家厂商的共同选择。目前，在新能源汽车热管理领域起步较早的国内企业，
如银轮股份、三花智控等，均加码投入实现产品拓展，涵盖热管理系统中电子膨胀阀、电
池冷却版、电子水泵、电池冷凝器等众多关键部件。预计随着未来产品范围进一步拓展，
国内厂商将逐步实现由单一部件为明星产品向打造集成化热管理系统的过程转变，从而更
加充分享受增量市场红利。 

 

图 10：新能源车热管理系统供给格局 

 

资料来源：《新能源汽车热管理技术发展趋势分析》作者：朱培培、臧金环，各公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 家电企业新能源汽车热管理业务布局梳理 

1）三花智控：制冷控制元器件+汽车热管理业务全球引领者。公司为制冷控制元器件行业
的龙头企业，在主营产品系列由家用空调、冰箱部件领域向商用空调、商业制冷领域拓展
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的同时，公司依托家空技术的同源性延伸至汽车零部件赛道，并逐渐向组件和子系统发展。
目前，公司持续深耕汽车空调及新能源车热管理系统部件研发，现已成为法雷奥、大众、
奔驰、宝马、沃尔沃、丰田、通用、吉利、比亚迪、上汽、蔚来等客户的合作伙伴。据 21

年三季报，目前公司车用电子膨胀阀、新能源车热管理集成组件、Omega泵等产品市场占
有率全球第一，截止阀、车用热力膨胀阀、储液器等市占率处于全球领先。 

2）海立股份：整合马瑞利发挥汽零领域优势，转型热管理系统供应商。海立股份作为全
球最大的非自配套家用空调压缩机制造商，近年来一直在谋求产业发展突破转型，相继进
入了新能源汽车电动空调压缩机、汽车零部件铸件等业务。其中，汽零业务为海立在战略
上重点发展的板块，其于 20 年 9 月与马瑞利正式签约汽零合资项目，项目包括马瑞利将
其汽车空调压缩机和空调系统的资产和业务（2019年业务规模 917亿日元）进行剥离重组，
并设立马瑞利香港作为整合目标资产和业务的主体，海立股份收购马瑞利香港 60%的股权。
此业务在 21年 1月 28日完成交割，有望提升海立股份在机电领域的技术研发能力、大规
模精益制造和成本管控能力。成立后的海立马瑞利将致力于研发、制造、销售世界级汽车
空调系统和新能源汽车热管理系统整体解决方案，充分利用双方母公司在汽车零部件领域
的优势，发挥协同效应，转型为全球领先汽车热管理系统供应商。 

3）盾安环境：围绕新能源车实现产业升级，大力拓展热管理业务。盾安为全球制冷元器
件行业龙头企业，在聚焦制冷主业、夯实家用空调配件市场优势地位的基础上，公司于 2017

年设立盾安汽车热管理科技有限公司，正式进入新能源汽车领域，致力于成为全球领先的
新能源汽车热管理系统核心零部件供应商。产品端，目前盾安热管理在产品技术上更聚焦
于冷媒侧和水侧的核心零部件、阀件水泵水阀等，产品线布局较为完善，能够积极应对未
来的市场增量。基于较为完善的产品矩阵，公司热管理业务现已与比亚迪、吉利、长安、
上汽、一汽等知名企业开展业务合作，并形成较好的供货业绩。 

 

2. 本周家电板块走势 

本周沪深 300指数-0.61%，创业板指数+1.46%，中小板指数-1.44%，家电板块-1.33%。从细
分板块看白电、黑电、小家电涨跌幅分别为-1.8%、-1.21%、+0.14%。个股中，本周涨幅前
五名是莱克电气、春兰股份、亿田智能、ST毅昌、盾安环境；本周跌幅前五名是 ST圣莱、
创维集团、亿利达、日出东方、东方电热。         
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图 11：本周家电板块走势  

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

表 2：家电板块本周市场表现 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

1 603355.SH 莱克电气 28.59% 8.87% 1 002473.SZ ST圣莱 -15.26% 9.98% 

2 600854.SH 春兰股份 26.05% 30.97% 2 0751.HK 创维集团 -12.77% 14.40% 

3 300911.SZ 亿田智能 15.45% 29.61% 3 002686.SZ 亿利达 -7.16% 10.14% 

4 002420.SZ ST毅昌 14.44% 29.13% 4 603366.SH 日出东方 -6.83% 6.92% 

5 002011.SZ 盾安环境 12.63% 45.21% 5 300217.SZ 东方电热 -6.21% 64.19% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

3. 本周资金流向 

图 12：格力电器北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 13：美的集团北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

图 14：海尔智家北上净买入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 15：2017年以来家电板块走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 原材料价格走势  

2021年 11月 26日，SHFE铜、铝现货结算价分别为 70880和 18965元/吨；SHFE铜相较
于上周-0.11%，铝相较于上周-1.12%。2021年以来铜价+22.08%，铝价+21.45%。2021年 7

月 9 日，中塑价格指数为 1043.09，相较于上周+0.14%，2021 年以来+8.11%。2021 年 11

月 19日，钢材综合价格指数为 132.84，相较于上周价格-2.9%，2021年以来+6.35%。  

 

 

图 16：铜、铝价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 17：钢材价格走势（单位：1994年 4月=100）   图 18：塑料价格走势（单位：2005年 11月 1日=1000） 

 

 

 

资料来源：中国钢铁联合网，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业数据 

➢ 出货端：9月空冰洗内销趋稳，空/冰/洗/烟机外销持续放量 

内销：21年 9月空调内销量与 19年相比基本一致（-0.37%）；9月冰箱较 19年降幅继续
缩窄（-3.10%）；洗衣机较 19年增速环比由负转正（+3.08%）；21年 8月油烟机较 19年
同期略有上涨（0.79%）。21 年 1-9 月较 19 年同期，空调缺口环比继续缩窄（-9.35%），
冰箱、洗衣机仍存在缺口分别-2.52%/-2.84%；21 年 1-8 月较 19 年同期，油烟机缺口为
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-10.56%。 

外销：21年 9月空调、冰箱、洗衣机外销持续向好，较 19年同期均实现双位数增长，分
别+19.26%/+36.10%/+34.38%；累计看 21 年 1-9 月，空/冰/洗较 19 年同期分别增长
15.12%/+26.17%/+19.74%；21年 1-8月油烟机外销量较 19年+31.08%。 

 

 

图 19：出货端空调内销月零售量、同比增速  图 20：出货端空调外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 21：出货端冰箱内销月零售量、同比增速  图 22：出货端冰箱外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 23：出货端洗衣机内销月零售量、同比增速  图 24：出货端洗衣机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 25：出货端油烟机内销月零售量、同比增速  图 26：出货端油烟机外销月零售量、同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

➢ 零售端 

1）中怡康数据端 

销量端，空、冰、洗、油烟机销量较 19 年同期仍存在较大缺口，21 年 8 月分别
-43.10%/-37.01%/ -19.23%/-34.03%，21 年 1-8 月分别-27.74%/-24.08%/-21.83%/-22.16%。
均价端，冰、洗 21 年 8 月均价较 19 年同期实现双位数增长，分别+27.54%/+16.57%，21

年 1-8月分别+23.34%/+21.29%；21年 8月油烟机均价较 19年同期+15.92%，21年 1-8月
为 11.92%；空调均价基本修复至 19年同期水平，21年 8月增速为+9.69%，21年 1-8月增
速为-1.42%。 

 

图 27：中怡康空调月零售量、同比增速  图 28：中怡康空调月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

 资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 29：中怡康冰箱月零售量、同比增速  图 30：中怡康冰箱月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

 资料来源：中怡康，天风证券研究所 
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图 31：中怡康洗衣机月零售量、同比增速  图 32：中怡康洗衣机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

 资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 33：中怡康油烟机月零售量、同比增速  图 34：中怡康油烟机月均价、同比增速 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2） 奥维数据端 

W47，所有冰箱、冷柜、洗碗机线上消额同比上升，其余家电品类线上销额同比下降；冰
箱、冷柜、洗碗机、扫地机线下销额同比上升，其余家电品类线下销额均同比下降。 

全年累计：线上方面，除破壁机外，其余家电产品线上均实现同比正增长；线下方面，空
调、冷柜、集成灶、洗碗机、扫地机线下销额同比增加，其余家电品类销额同比下降。 
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表 3：奥维周度数据 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

6. 本周公司公告及新闻 

➢ 重点公司公告 

11月 26日 

科沃斯：公开发行可转债公司债券发行公告 

科沃斯机器人股份有限公司拟发行可转债募资不超过 104,000 万元。本次发行已经公司于 

2021 年 4 月 23 日召开的第二届董事会第十四次会议、2021 年 5 月 18 日召开的 

2020 年年度股东大会审议通过。 

中国证监会于 2021 年 11 月 5 日印发了《关于核准科沃斯机器人股份有限公司公开 发
行可转换公司债券的批复》(证监许可[2021]3493 号)，核准科沃斯机器人股份有限公司向
社会公开发行面值总额 104,000 万元可转换公司债券。 

本次发行的可转债募集资金总额扣除发行费用后募集资金净额将用于投资“多智慧场景机
器人科技创新项目”、“添可智能生活电器国际化运营项目”以及“科沃斯品牌服务机器
人全球数字化平台项目”。（来源：Wind） 

 

11月 24日 

美的集团：关于全面收购 KUKA Aktiengesellschaft股权并私有化的自愿性信息披露公告 

美的集团股份有限公司拟通过全资子公司全面收购公司控股的德国法兰克福交易所上市
公司 KUKA Aktiengesellschaft的股权并私有化。 

本次收购完成后，KUKA 将成为公司全资控制的境外子公司，并从法兰克福交易所退市。
本次收购有利于 KUKA 专注业务经营并提升公司在机器人与自动化相关业务领域的内部
资源协同和共享。 

根据《深圳证券交易所股票上市规则》以及《公司章程》等相关规定，本次收购事项无需
提交公司董事会及股东大会审议。（来源：Wind） 
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11月 23日 

开能健康：关于出售全资子公司上海信川投资管理有限公司 100%股权暨关联交易的公告 

上海信川投资管理有限公司是开能健康科技集团股份有限公司持有100%股权的全资子公
司。为提高资产运营效率，进一步筹集资金，满足公司整体发展战略所需，公司于 2021
年 11月 20日与丽水原信产业发展有限公司签订《股权转让协议》，开能健康拟以人民币
1.75亿元的价格将其所持有的信川投资 100%股权转让给丽水原信。本次转让完成后，开
能健康不再持有信川投资股权。（来源：Wind） 

 

➢ 行业新闻 

11月 28日 

海尔胶州空调智能制造基地项目正式落地 

11 月 26 日上午，青岛胶州市举行“大干 100 天，上项目争一流”项目集中签约仪式，
海尔胶州空调智能制造基地项目正式落地。据悉，该项目将落成海尔中央空调第 2家互联
工厂，这也是海尔智家的第 18 家互联工厂。待项目全面投产后，海尔多联机年产能将达
到 400 万台整机，海尔智家也将新增超 100 亿元的年产值。按此产能销售计算，海尔智
家在多联机领域将占据市场三分之一份额，瞄准行业第一。（来源：环球家电网） 

 

11月 26日 

方太集团正携手鸿蒙生态共同打造“超级厨房” 

国家百千万人才工程专家、方太集团中央研究院院长李斌指出，需要重点关注厨房空气质
量的改善和提升，目前方太已完成国家“十三五”重点研发计划项目课题结题。此外，方
太正携手鸿蒙生态共同打造“超级厨房”，双方已达成多方面战略合作。目前双方已合作
研发出了搭载鸿蒙智联的智能社交烤箱，在鸿蒙智联的加持下，该产品提供了极简连接、
万能卡片、极简交互、硬件互助等“超级终端”全场景智慧生活体验。 

李斌表示，方太正深度参与着这场厨电健康化与智能化的变革，“我们将用自身的科技实
力和厨电产品，为用户提供更加便捷、高效、健康、智能的烹饪体验”。（来源：中国家
电网） 

 

11月 25日 

宠物家电市场发展潜力大，成资本新赛道 

公开数据显示，2020年在宠物智能用品领域，小佩宠物、猫猫狗狗科技等多家公司共获得
投融资 27100万元。这一投资趋势在 2021年仍在持续，上半年国内宠物行业融资 22起，
比 2020年上半年多了 7起，其中宠物用品获投 5起。 

2021年双 11期间，在天猫平台宠物粮、猫砂等刚需产品同比快速增长，宠物玩具成为了
宠物行业增长最快的品类之一，发声玩具、逗猫魔盒、猫咪转盘、自动毛绒球、猫爬架等
宠物娱乐用品也备受关注;在京东平台，宠物在线问诊服务火爆。（来源：第一家电网） 
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7. 投资建议与个股推荐 

1）本周海外突发新冠病毒全新变异毒株，传染性较强，给疫情恢复带来新的不确定性，
部分国家选择重新加强疫情管控。我们认为，从家电需求角度可能使得欧美市场家电需求
的延续性提升，同时结合原本强交房、低利率等因素对于欧美家电市场的刺激，维持 22

年家电海外业务将好于此前持平或下滑预期的判断。此方面有利于外销比例较大的公司，
推荐海尔智家、美的集团、苏泊尔、石头科技、新宝股份等。 

2）维持成本改善主线逻辑不变，其中苏泊尔表现较好，其次为空调暴露度较高的美的集
团。维持新兴品类高景气主线逻辑不变，建议关注科沃斯、石头科技、亿田智能与火星人。 

 

风险提示 

疫情扩大，房地产市场、汇率、原材料价格波动风险，新品销售不及预期。 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A座 37楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6号楼 4层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033号 

平安金融中心 71楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


