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空气源热泵行业迎来历史机遇
空气源热泵行业专题

行业点评

空气源热泵技术节能环保、应用场景广阔。空气源热泵通过利用少

量电能对能量进行搬运和转化，节约了用电成本且运作过程中无废气、
废物等污染物的产生，低能耗+成本较为经济的特点为空气源热泵的推

广起到支撑作用。空气源热泵技术产品主要有采暖、制冷、热水、烘干
等功能，广泛应用于建筑业、农业、交通运输业、服务业等多个领域。

欧洲市场的“远虑近忧”为空气源热泵产品的爆发提供可能性。欧
盟及各国近年来制定一系列能源政策及实施计划，一方面，为加大可再
生能源比例，推动能源结构改革，以实现气候中和的目标；另一方面，

受俄乌冲突影响，欧洲天然气资源供应紧张，叠加极端天气影响，欧洲

电价屡创新高。面临急需解决的石化资源依赖和能源供应紧张问题，作
为可选方案的空气源热泵迎来了历史发展机遇。当前政策手段有效地激

励了热泵在供暖等领域的推广应用，高效节能的空气源热泵技术加快推
广进程。2021年欧洲 21个国家/地区售出 218万台热泵，同比+34%。根
据欧盟“RepowerEU”计划，未来五年欧洲热泵市场有望实现约 10%的

年复合增长。长期来看，欧洲市场总潜在安装量为 8990万台，预计市场
还有 6倍增长空间。我国作为空气源热泵的重要出口国，欧洲市场是我

国重要出口对象。2021年我国空气源热泵产品出口额约 50 亿人民币，
同比 2020年翻一倍，未来随空气源热泵在欧洲的率先普及，我国热泵出

口数量有望进一步大幅增长。

我国空气源热泵市场起步晚，格局分散，拥有技术优势的企业有望

率先受益于行业集中度提升。近年来国内空气源热泵市场在波动中前
行，一方面受到 2018年以来煤改气进程的放缓，一方面 2020年以来疫
情的扰动、原材料成本上涨也对国内空气源热泵市场产生一定影响。当

前国内空气源热泵市场参与者众多，但产品质量参差不齐，与国外龙头

仍有一定的技术差距。技术积淀深厚且有品牌力加持的企业有望更快速
地打开市场空间，提高行业市占率。

投资建议

当前受益于欧洲气候中和的长期目标和解决能源短缺的迫切需求，
在欧洲政策的大力扶持下，有望迎来我国空气源热泵出口的爆发式增长。
同时我国空气源热泵市场起步晚、格局分散、技术水平参差不齐，产品

技术积淀深厚的公司有望更快享受行业红利。关注综合实力较强的家电
行业龙头对空气源热泵产品的布局力度，以及技术实力较强的专业型空

气源热泵公司。

风险提示

社会经济原因导致安装进度受阻；技术改善缓慢导致产品难推广；

政策支持力度不达预期；国际关系紧张影响出口。
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1.空气源热泵技术：节能环保，应用场景广阔

1.1.热泵技术概况

热泵是一种由电能驱动、能够高效利用低品位热能（如空气、土壤、

水中所含的热量）的加热装置。热泵可以把难以直接利用的低位热能转换

为可以直接利用的高位热能，其广泛应用于家用和商用生活热水、还与地

暖、散热器等结合用于建筑供暖，同时也在烘干、工业供热等工农等领域

有重要应用。

图表 1. 热泵应用范围广泛

资料来源：芬尼科技公告，东亚前海证券研究所

图表 2. 芬尼科技热泵产品应用

资料来源：芬尼科技公告，东亚前海证券研究所
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1.2.空气源热泵是热泵领域最重要的子行业

空气源热泵是热泵领域最主要的子行业。根据中国节能协会热泵专业

委员会的相关数据，2021 年我国热泵行业总销售额为 248.2 亿元，其中空

气源热泵销售额为 227.1亿元，占比约为 91.49%。根据采用低位热能的不

同，热泵可分为空气源热泵、地源热泵和水源热泵，后两者能效比较高，

但由于会对土地及水资源产生热污染而难以大规模推广，因此目前空气源

热泵成为行业主流产品。空气源热泵把空气作为热泵的低位热源，实现能

源供应的可再生，同时拥有清洁、节能的特点，在国内随着“煤改电”的

推进而逐步被市场关注。

空气源热泵历史可以追溯到 1852年，英国科学家开尔文提出冷冻装置

可以用于加热，提出了首个正式热泵系统“热量倍增器”。上世纪 70年代，

伴随“能源危机”的出现，节能减排的热泵被大众所发现，热泵产品逐步

走进欧美国家的部分家庭，并同时也走入中国市场。21世纪初，空气能热

水器在我国从广东崛起，由于节能环保、安全等优点而迅速普及到酒店、

校园、工厂等公共场合。

空气源热泵原理是用少量电能驱动热泵机组，以空气为低温热源，利

用空调系统冷凝器或蒸发器进行热交换，通过制冷或者制热循环释放或提

取热能，完成热量离开或进入建筑物的转移。空气源热泵主要通过水循环

来实现冷热的传递，终端接口既可以是热水，也可以供采暖或制冷，其中

制热水的技术更为简单，采暖或制冷技术（尤其是高寒地区的采暖）难度

更高。根据末端连接不同主要分为两联供和三联供产品，其中两联供以采

暖和制冷功能为主，三联供与两联供相比增加了供应热水功能。

图表 3. 空气源热泵原理

资料来源：公共建筑空气源热泵系统经济性与节能性分析[J]，东亚前海证券研究所

空气源热泵技术起步时主要在热水应用领域，后随技术更加成熟及我

国“煤改气”过程中的大力应用，2016年后，我国的空气源热泵技术在采
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暖领域得到了进一步的认可和推广。截至 2020年，空气源热泵在供暖领域

应用的占比达 52%，超过在热水领域的应用。

图表 4. 空气源热泵下游应用占比

资料来源：芬尼科技公告，东亚前海证券研究所

1.3.空气源热泵技术特点

空气热泵技术最大优势在于节能环保。空气源热泵通过利用少量电能

对能量进行搬运和转换，进而节约了用电成本，且运作过程中无废气、废

物等污染物的产生，也因此得到政策的推广和支持。2021年 5月，国际能

源署《2050年净零排放：全球能源部门路线图》中提出全球能源行业到 2050

年实现净零排放的目标，我国也在改善大气环境的战略推动下实施“煤改

气”行动。截至 2020年底，已在京津冀及周边城市、汾渭平原两大重点区

域累计完成散煤替代 2500万户，其中空气源热泵技术占电代煤改造的 75%

左右。

空气源热泵方案有经济上的合理性。根据芬尼科技对各类热水器的能

耗及费用进行综合对比，我们可以看到在总热量需求一定的情况下，空气

源热泵热水器每日能耗只有电热水器的 1/4，年费用也只有燃气热水器及电

热水器的 1/4、1/2。
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空气源热泵采暖则需要考虑到外界环境、气温、房屋保温效果等各方

面的影响，因此较难量化对比。借鉴河南省建筑科学研究院对郑州市一套

农村 140平方米三室一厅的民宅的费用对比实验，结果表明相较集中供暖

及壁挂炉燃气的方案，空气源热泵方案在初始投资和运行费用上更加经济

合理。

空气源热泵在制冷和采暖方面的舒适度优于传统空调。除了环保节能

及高效能方面的优势，空气源热泵在制冷和采暖的应用上体验感更佳。空

气源热泵技术夏季在室内采用风机盘管冷水供冷，而不是空调的氟制冷，

冬天则利用水媒介实现地板辐射供暖，因此空气换热温差小，出风柔和，

室内温度更加均匀，舒适度也更优。

但空气源热泵推广过程中或存在相关问题：1)易受周围空气环境影响，

环境温度的降低会使空气源热泵的制热量减小，可能无法满足室内采暖需

图表 5. 四大类热水器产品能耗情况对比

资料来源：芬尼科技公告，东亚前海证券研究所

图表 6. 空气源热泵供暖应用成本对比

资料来源：空气源热泵空调技术应用现状及发展前景[J]，东亚前海证券研究所
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求。在低于-10℃的情况下，蒸发器表面容易结霜，造成传热性能下降、系

统功耗增大，严重时甚至会停止工作；2）空气源热泵机组占地面积大，而

且要求安装在地面或是楼顶，因此不适合城市的集中供暖；3）热泵产品的

使用需要在地面下铺设水管，因此前期未铺水管的房屋在做后装时，需要

改造的工程较大；4）农村建筑多为分散式的单体建筑，面积大、保温较差，

且区域性集中供热基础建设投入大也会给政府带来较大财政负担。

2.欧洲热泵市场：进入成长快车道

2.1.客观条件：渗透率低，传统能源紧缺催化市场加速
成长

欧洲市场热泵规模持续上涨，未来增长潜力大。根据欧洲热泵协会公

布数据，2021年欧洲 21个国家/地区售出 218万台热泵，同比+34%。2021

年，欧盟安装热泵总数达 1689万台，约占供暖市场的 14%，其中空气源热

泵占比约为 40%。欧盟在“RepowerEU”计划中提及会将热泵的部署速度

提高一倍，未来五年累计部署 1000万台。按此测算，未来五年欧洲热泵市

场将实现约 10%的年复合增长。欧洲热泵协会估计，欧洲热泵的潜在年销

量为 680万台，潜在总安装量为 8990万台，按此计算，预计市场未来还有

6倍增长空间。

从欧洲市场内部需求来看，地区集中度高，渗透率还有较大增长空间。

根据 EHPA统计数据，2021年欧洲最大的三个热泵市场（热泵和热水机组）

分别是法国（53.7万台，+36%）、意大利（38.2万台，+64%）和德国（17.7

万台,+26%），且欧洲市场热泵销量集中，三个国家总计占欧盟热泵市场的

一半，排名前十的国家销量总计占欧洲市场的 87%。欧洲市场中，挪威的

热泵渗透率最高，目前达到 50 台/千户，远高于德、意、法（不到 20 台/

千户）。

图表 7. 欧洲市场热泵规模 图表 8. 欧洲市场热泵安装数量预计

资料来源：EHPA，东亚前海证券研究所 资料来源：EHPA，东亚前海证券研究所
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受俄乌冲突影响，欧洲天然气资源供应紧张，叠加极端天气影响，水

电、核电、煤炭发电都受到一定制约，致使欧洲电价屡创新高。在这一背

景下，高效节能的空气源热泵技术加快推广进程。

2.2.主观条件：政策大力推动热泵应用普及

欧盟及欧洲各国近年来制定一系列能源政策及实施计划，一方面为解

决能源短期受限问题，一方面推动能源结构改革，以实现气候中和的目标。

这些政策手段有效地激励了热泵在供暖等领域的推广应用。

根据 EHPA公布数据，目前供暖及制冷行业占总能源消耗的 50%以上，

且可再生能源仅占 11%左右。欧盟委员会颁布的《欧盟能源系统一体化战

略》预计到 2030年，40%的住宅和 65%的商业建筑将采用电力供暖，根据

能效第一原则，这些建筑中大部分可能采用热泵系统进行供暖及制冷。

图表 9. 2021年欧洲各国热泵每千户安装量

资料来源：EHPA，东亚前海证券研究所

图表 10. 2019年总能源消耗占比 图表 11. 2019年可再生能源占终端能源消费比重
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2022年 5月，欧盟正式公布“RepowerEU”能源计划，在俄乌冲突及

气候危机的大背景下，该计划主要为加速能源体系变革，减轻对俄化石能

源的依赖。“RepowerEU”能源计划在“Fit for 55”（欧盟到 2030年将温

室气体净排放量与1990年的水平相比至少减少55%的目标）计划上，在2027

年前再投资 2100万欧元，推动欧洲清洁能源体系建设。在“RepowerEU”

能源计划中，将热泵的部署速度提高一倍，未来五年累计部署 1000万台，

并采取措施将地热、太阳能供热集成到公共供暖系统中。

从供给情况来看，当前欧洲本土热泵制造商约 170+家，以分布在农村

或偏远地区的中小企业为主，当地总销售额约 145亿欧元。根据产业在线

及中国海关统计，2021年我国空气源热泵产品出口额约 50亿人民币，同比

翻一倍。2021年我国空气源热泵出口国家中，法国、意大利、德国、荷兰

等欧洲国家为主要出口地区。未来随空气源热泵在欧洲的率先普及，我国

热泵出口数量有望进一步大幅增长。我国外销产品多以 ODM 模式进行，销

售利润水平较低，且不同于内销的以标准化自有品牌为主，外销产品具有

定制化特征。

资料来源：EHPA，东亚前海证券研究所 资料来源：EHPA，东亚前海证券研究所

图表 12. 2021年我国空气源热泵出口翻倍增长

资料来源：海关总署，东亚前海证券研究所

图表 13. 2021年我国空气热源泵出口国家份额比例
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3.国内热泵市场：格局分散，波动中前行

近年来国内空气源热泵市场在波动中前行。一方面受到 2018年以来煤

改气进度的放缓，一方面 2020年以来疫情的扰动、原材料成本上涨也对国

内空气源热泵市场产生一定影响。我国热泵行业起步晚，2015年 11月 25

日，我国住房和城乡建设部科技发展促进中心发布了《空气热能纳入可再

生能源范畴的指导手册》。在中国“煤改清洁能源”等项目的推动下，空

气源热泵空调迎来了高速发展，2020年空气源热泵空调市场规模相比 2013

年增加了 2倍。当前我国大力推行节能减排，力争 2030年实现碳达峰的目

标下，国内的空气源热泵市场有进一步扩展的空间。

资料来源：中国海关，东亚前海证券研究所

图表 14. 我国热泵市场规模（亿元）
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我国空气源热泵主要集中在北方地区，占比近 70%，主要由于北方地

区供暖需求更为普遍，对空气源热泵的需求更偏向于刚需，而南方地区更

偏向于改善型需求。根据中国节能协会热泵专业委员会的统计，空气源热

泵空调在夏热冬冷气候区、寒冷气候区、夏热冬暖及温和气候区节能潜力

共计 1620万 t标准煤/a，而在北方及长江中下游地区的节能潜力共计 4 097

万 t标准煤/a。

资料来源：芬尼科技公告，东亚前海证券研究所

图表 15. 2019年国内热泵市场分布情况

资料来源：中国节能协会，东亚前海证券研究所
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4.相关标的梳理

目前国内空气源热泵行业格局分散，水平参差不齐。2020年我国空气

源热泵销售额前四名分别为海尔智家、美的集团、格力电器及芬尼科技。

当前我国空气源热泵行业集中度不高，品牌效应较弱，我国企业在空气源

热泵技术方面距国外龙头仍有一定差距。当前背景下，产品技术扎实、经

验积淀深厚的企业有望优先跑赢行业。

图表 16. 相关公司梳理

资料来源：Wind，公司公告，东亚前海证券研究所

5.风险提示

社会经济原因导致安装进度受阻：欧洲市场因为相关人力短缺、组件

供应困难等问题导致空气源热泵相关产品的安装速度缓慢，导致市场规模
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增长不及预期。

技术改善缓慢导致产品难推广：空气源热泵受室外温度影响大，在严

冬寒冷地区或潮湿地区使用时，可能出现能效降低、管壁结霜等问题，进

而导致相应产品推广难度大。

政策支持力度不达预期：后续的补贴及支持力度减弱，导致空气源热

泵市场增长缓慢。

国际关系影响我国出口：国际关系紧张使贸易受阻，影响我国空气源

热泵对海外的出口。
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