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疲于家空挑战赛，更需重视全球暖通新机遇 
2025 年 08 月 29 日 

 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 190,038 190,559 196,268 203,915 

收入增长率% -7.3 0.3 3.0 3.9 

归母净利润(百万元) 32,185 32,558 33,607 35,040 

利润增长率% 10.9 1.2 3.2 4.3 

摊薄 EPS(元) 5.75 5.81 6.00 6.26 

PE 7.41 7.33 7.10 6.81 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 公司 2025 年中期业绩：2025H1，营业收入 973.2 亿元，同比-2.5%，归母

净利润 144.1 亿元，同比+2.0%；2025Q2 营业收入 558.2 亿元，同比-12.0%，

归母净利润 85.1 亿元，同比-10.1%。公司业绩低于预期，主要是空调市场性

价比需求占比提升，影响公司空调市场份额。2020-2022 年公司经历过激烈的

渠道变革。市场快速变化，挑战者跃跃一试。  

⚫ 空调坚持中高端定位，市场份额承压：1）产业在线数据，2025H1，家用空

调受益于国补，内销出货量 6654 万台，同比+9%；受工商业项目市场乏力以

及地产后周期影响，中央空调中国市场销售额 564 亿元，同比 -10.1%。2）

2025H1，公司消费电器（空调为主）762.8 亿元，同比-5.1%；毛利率 33.2%，

同比-0.3pct，基本维持稳定。3）受性价比需求占比提升影响，空调性价比产

品销量占比明显提升。AVC 数据，2025Q2 家用空调线上 2,100 元以下的低端

机销量占比首次超过 50%。格力坚持中高端定位，需求承压。公司线下首次推

出性价比的晶弘空调，但推广规模小，影响不大。目前美的、海尔、海信、奥

克斯等空调企业都采用多品牌运营方式，有针对线上的性价比品牌。  

⚫ 工业制品增长更快：1）2025H1，工业制品与绿色能源 95.9 亿元，同比+17.1%；

主要是盾安环境，以及空调压缩机、电机、格力钛。2025H1 盾安环境营业收

入 67.3 亿元，同比+6.1%。2）内销、外销 711.6 亿元、163.4 亿元，分别同

比-5.3%、+10. 2%。海外空调销售自主品牌占比提升至 近 70%。  

⚫ 当如何应对全球暖通空调产业的挑战与机遇：1）2025H1，公司归母净利润

率 14.8%，是空调企业中最高的。考虑到非空调业务占比，公司空调业务利润

率更高。这同公司长期中高端品牌定位，以及大量消费者对公司的品质认同匹

配。2）随着最近几年家用空调产业发展，空调二线企业快速增长，规模差距

缩小，产业链成本差异减少。无论是线上的数字化营销，或者低层级市场的扁

平化销售，发展出新的方式。公司虽然在推动渠道改革，但还有差距。 3）此

外，暖通空调龙头未来的产业机会，主要是欧洲与新兴市场国家家用空调渗透

率提升，美国工商业中央空调，欧洲暖通格局变化导致的热泵需求，以及数据

中心液冷等新赛道。目前公司家用空调在一带一路国家自主品牌销售为主，但

其他产业机会布局还需加强。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 总 收 入 分 别 为

1906/1963/2039 亿 元 ， 分 别 同 比 +0.3%/+3.0%/+3.9% ， 归 母 净 利 润

326/336/350 亿 元 ， 分 别 同 比 +1.2%/+3.2%/+4.3% ， EPS 分 别 为 5.81 

/6.00/6.26 元每股，当前股价对应 7.3x/7.1x/6.8x P/E，维 持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：国补退坡导致的需求不足风险；市场竞争风险。  
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市场数据 2025 年 08 月 29 日 

股票代码 000651 

A 股收盘价(元) 42.60 

上证指数 3,857.93 

总股本(万股) 560,141 

实际流通 A 股(万股) 551,516 

流通 A 股市值(亿元) 2,349 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 29 日 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

（一）公司业务拆分 

25H1，公司实现营业收入 973.2 亿元，同比-2.5%。  

分产品来看，25H1 消费电器/工业制品及绿色能源/智能装备/其他主营/其他业务分别实现收入

762.8/95.9/3.1/13.1/98.3 亿元，分别同比-5.1%/+17.1%/+20.9%/+16.6%/-0.1%。  

分区域来看，25H1 内销/外销分别实现收入 711.6/163.4 亿元，分别同比-5.3%/+10.2%。  

 

表1：公司营业收入拆分 

  2022 2023 2024 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1 

按

产

品 

营业收入（百万元） 188,988 203,979 189,164 99,237 104,742 99,783 89,381 97,325 

消费电器 139,427 155,218 148,560 72,175 83,044 80,371 68,189 76,279 

工业制品及绿色能源 12,300 17,109 17,246 8,403 8,707 8,188 9,058 9,591 

智能装备 432 670 424 248 422 260 164 314 

其他主营 1,006 1,568 3,485 902 666 1,124 2,361 1,310 

其他业务 35,823 29,414 19,448 17,509 11,904 9,840 9,609 9,830 

营业收入 YOY 0.6% 7.9% -7.3% 4.2% 11.7% 0.6% -14.7% -2.5% 

消费电器 2.1% 11.3% -4.3% 1.8% 21.2% 11.4% -17.9% -5.1% 

工业制品及绿色能源 101.6% 39.1% 0.8% 74.5% 16.3% -2.6% 4.0% 17.1% 

智能装备 -49.6% 55.0% -36.7% 23.7% 82.1% 5.0% -61.1% 20.9% 

其他主营 -21.8% 55.8% 122.3% 121.2% 11.3% 24.6% 254.7% 16.6% 

其他业务 -16.7% -17.9% -33.9% -7.2% -29.7% -43.8% -19.3% -0.1% 

毛利率 26.0% 30.6% 29.4% 28.7% 32.3% 30.5%  28.5% 

消费电器 32.5% 37.0% 34.9% 35.7% 38.2% 34.8%  33.2% 

工业制品及绿色能源 17.6% 18.6% 15.7% 25.6% 11.9% 24.5%  20.1% 

智能装备 29.8% 31.3% 26.0% 29.0% 32.7% 26.4%  25.4% 

其他主营 3.8% 14.7% 15.8% 17.1% 11.5% 17.3%  16.2% 

其他业务 4.5% 4.4% 2.2% 2.4% 7.4% 1.6%  1.9% 

按

区

域 

营业收入（百万元） 188,988 203,979 189,164 99,237 104,742 99,783 89,381 97,325 

国内 129,895 149,662 141,513 68,908 80,754 75,119 66,394 71,160 

国外 23,271 24,904 28,203 12,819 12,084 14,825 13,378 16,335 

其他业务 35,822 29,414 19,448 17,509 11,904 9,840 9,609 9,830 

YOY 0.6% 7.9% -7.3% 4.2% 11.7% 0.6% -14.7% -2.5% 

国内 6.2% 15.2% -5.4% 10.1% 20.0% 9.0% -17.8% -5.3% 

国外 3.3% 7.0% 13.2% -6.7% 26.7% 15.6% 10.7% 10.2% 

其他业务 -16.7% -17.9% -33.9% -7.2% -29.7% -43.8% -19.3% -0.1% 

毛利率 26.0% 30.6% 29.4% 28.7% 32.3% 30.5%  30.5% 

国内 34.1% 36.8% 34.2% 37.1% 36.6% 36.7%  34.6% 

国外 14.4% 23.8% 24.0% 20.0% 27.8% 18.2%  18.1% 

其他业务 4.5% 4.4% 2.2% 2.4% 7.4% 1.6%  1.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注 1：消费电器=空调+生活电器，工业制品及绿色能源=工业制品+绿色能源 

注 2：2024 年会计政策调整对毛利率造成影响，将原计入“销售费用”的保证类产品质保费计入“主营业务成本”、“其他业务成本”等科目，列报于利润表“营

业成本”项目中。2024H1 毛利率仍采用原会计政策。 
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图1：公司主营业务收入拆分（年度，按产品）  图2：公司主营业务收入拆分 YOY（年度，按产品） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：公司消费电器业务收入及同比增速（年度） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：消费电器=空调+生活电器 

 

图4：公司主营业务收入拆分（年度，按区域）  图5：公司主营业务收入拆分 YOY（年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图6：公司消费电器业务收入及同比增速（半年度） 

  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：消费电器=空调+生活电器 

 

图7：公司主营业务收入拆分（半年度，按区域）  图8：公司主营业务收入拆分 YOY（半年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）公司主要财务 

2024 年，公司实现营业总收入 1900 亿元，同比-7.3%，归母净利润 322 亿元，同比+10.9%。

ROE-平均为 25.3%，同比-1.9 pct；销售毛利率为 29.43%，同比-1.1 pct；归母净利率为 16.9%，

同比+2.8 pct；分红率为 52.1%，同比+6.8 pct。  
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图9：公司营业总收入（年度）  图10：公司归母净利润（年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

图11：公司 ROE-平均、销售毛利率、归母净利率（年度）  图12：公司分红率（年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

注：2024 年会计政策 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

25H1，公司实现营业总收入 976 亿元，同比-2.7%；归母净利润 144 亿元，同比+2%。2025 年

上半年末，公司共有其他流动负债-销售返利 490 亿元，同比-2%。  

图13：公司营业总收入（半年度）  图14：公司归母净利润（半年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

2
0

2
3

营业总收入（亿元） YOY

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

350

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

2
0

2
3

归母净利润（亿元） YOY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

2
0

2
3

ROE-平均 销售毛利率 归母净利率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

2
0

2
4

分红率

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

200

400

600

800

1,000

1,200 半年度营业总收入（亿元） YOY

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200
半年度归母净利润（亿元） YOY



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  6 

图15：公司其他流动负债-销售返利（半年度） 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

公司于 25Q1/25Q2 分别实现营业总收入 416/560 亿元，分别同比+13.8%/-12.1%；归母净利润

59/85 亿元，分别同比+26.3%/-10.1%。  

 

图16：公司营业总收入（季度）  图17：公司归母净利润（季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（三）重要子公司数据 

公司重要子公司盾安环境 25H1 实现营收 67.3 亿元，同比+6%；归母净利润 5.4 亿元，同比

+12.9%。  

分产品来看，25H1 制冷配件/制冷设备/汽车热管理分别实现收入 54.1/4.8/4.8 亿元，分别同比

+8.8%/-31.4%/+81.8%。  
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表2：盾安环境营收收入拆分及归母净利润 

 2023 2024 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1 

营业收入（百万元） 11,382 12,678 5,573 5,809 6,346 6,333 6,729 

制冷配件 8,456 9,612 4,298 4,158 4,974 4,638 5,412 

制冷设备 1,646 1,496 685 962 705 791 483 

汽车热管理 473 812 137 336 265 547 481 

其他业务 807 759 453 354 402 357 353 

营业收入 YOY 11.5% 11.4% 14.0% 9.2% 13.9% 9.0% 6.0% 

制冷配件 8.7% 13.7% 9.7% 7.8% 15.7% 11.5% 8.8% 

制冷设备 10.5% -9.2% -1.0% 20.5% 2.9% -17.8% -31.4% 

汽车热管理 136.5% 71.7% 158.5% 128.6% 93.2% 62.9% 81.8% 

其他业务 8.6% -6.0% 98.1% -31.2% -11.3% 0.8% -12.2% 

毛利率 19.2% 18.2% 19.2% 19.2% 18.0% 18.4% 17.3% 

制冷配件 19.4% 18.6% 20.1% 18.8% 18.5% 18.7% 17.8% 

制冷设备 24.7% 21.1% 25.3% 24.3% 22.2% 20.1% 18.9% 

汽车热管理 22.4% 23.1% 17.4% 24.4% 21.1% 24.1% 20.9% 

其他业务 3.5% 2.7% 2.4% 4.9% 2.3% 3.1% 3.2% 

归母净利润（百万元） 738 1,045 329 409 474 571 535 

归母净利润 YOY -11.5% 41.6% -44.2% 67.1% 44.0% 39.6% 12.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、暖通空调产业短期有压力，长期向好 

（一）家用空调：7 月内销出货量表现亮眼 

2024 年家用空 调是景气的一 年。内销在 2024 年第四季度受益于国家补贴政策刺激，全年实现

增长。产业在线数据，2024 年家用空调累计内销规模达 10415 万台，同比增长 4.57%，其中 4Q2024

内销量同比+24%，政策补贴刺激效果显著。出口方面，2024 年出口 9641 万台，同比增长 36.08%，

表现超预期。  

 

图18：空调年度内销和出口规模  图19：空调年度内销、出口出货量同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

7 月空调内销出货量 表现亮眼 ，后续预计将有压 力。  

1）产业在线数据，2025 年 7 月空调内销出货量 1058 万台，同比+14.3%，主要受全国多地持

续性高温驱动。  

2）后续几个月空调内销预计将有压力。一方面，8 月进入雨季，频繁的降雨天气将对空调的需

求以及安装造成影响；另一方面，以旧换新政策力度支撑力度减弱，且未来还将面临去年同期的高

基数影响。产业在线数据，8、9、10 月空调内销排产量较去年出货实绩分别 -11.9%、-7.7%、-4.7%。  

3）全年来看，产业在线预测 2025H2 家用空调内销出货量约 4071 万台，同比-6%；2025 全年

内销出货量约 10725 万台，同比+3%。  

图20：中国家用空调市场零售量与出货量周期 

 

资料来源：产业在线，奥维云网 AVC，中国银河证券研究院 

备注：排产量 YOY 指内销排产较去年同期内销出货实绩变化 
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图21：家用空调内销出货量（月度）  图22：家用空调内销出货量及排产同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

图23：家用空调主要公司内销出货量增速（25.1-7）  图24：家用空调主要公司内销出货量份额（外/内，25/24 M1~7） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

国补政策拉动下，空 调终端需 求持续向好。从零售端来看，2024 年上半年我国空调零售市场规

模呈现下滑；2024 年 8 月以来，各地国补政策逐步落实，空调零售市场重新焕发活力 ，8-12 月空调

线上、线下零售额始终保持两位数以上的同比增速，终端需求持续向好。进入 2025 年，随着政策宣

传力度加强，零售端整体延续 增长态势，2025 年 6 月空调线上、线下零售额规模分别同比+20.8%、

+37.4%（奥维云网数据）。  
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图25：空调线下零售市场零售额监测（月度）  图26：空调线上零售市场零售额监测（月度） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 

 

图27：空调线下零售市场主要品牌零售额份额（月度）  图28：空调线上零售市场主要品牌零售额份额（月度） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 

 

（二）5 月以来空调出口出货量持续下滑，关注企业海外生产基地。 

1）产业在线数据，2025 年 7 月空调出口出货量 585 万台，同比-15.5%；8、9、10 月家用空调

出口排产较去年同期出口实绩-14.7%、-16.6%、-3.3%，继续反映了美国订单转移到海外，出口同

比基数偏高的预期。  

2）全年来看，产业在线预测 2025H2 家用空调出口出货量约 3925 万台，同比-10%；2025 全

年出口出货量约 9581 万台，同比-1%。  

3）空调龙头全球生产基地分布广泛，其中泰国是除中国外主要的空调生产基地， 2024 年美国

空调类产品（SITC 7415）进口中从泰国进口占 8.8%。美国关税风险有一定影响，但对于优质上市

公司，海外供应链建设能够对冲风险。  
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图29：家用空调出口出货量（月度）  图30：家用空调出口出货量及排产同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

图31：家用空调主要公司出口出货量增速（25.1-7）  图32：家用空调主要公司出口出货量份额（外/内，25/24 M1~7） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

（三）家用空调线上均价明显改善 

1）线下市场零售均价自 4 月以来持续下行，7 月达到 3978 元/台，较 4 月-10.0%。线上市场零

售均价年初以来逐月下降，自 618 后开始改善，7 月达到 2632 元/台，环比 6 月+8.3%，25W32（8.4-

8.10）继续上涨至 2733 元/台。  

2）小米品牌自 2024 年第三季度以来致力于提高盈利能力，零售均价略偏高，性价比不明显。

618 后线上零售均价快速回升，25W32 达到 2685 元/台，较 6 月均价+23.6%。小米空调线上零售

额份额已有接近一年维持在 14%左右波动，不再连续环比提升。  

3）2019-2021 年空调零售市场竞争激烈。2022-2024 年美的、格力注重提升盈利能力，空调行

业竞争格局转好，在此期间空调二三线公司普遍利润率提升，市场份额提升。 本轮价格下降，是美

的借助华凌品牌提升市场份额导致。但 618 之后竞争压力明显缓和，25W32（8.4~8.10）华凌线上

零售均价已达到 2560 元/台，较 6 月均价+24.7%，其余品牌线上零售均价均有不同程度的改善。  
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图33：空调线下、线上零售均价  图34：空调线下零售市场各品牌零售均价 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推） 

 

图35：空调线上零售市场各品牌零售均价（主品牌）  图36：空调线上零售市场各品牌零售均价（互联网品牌） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推） 

（四）中央空调内销有压力，但出口保持增长 

中央空调形式多样，产品丰富，主要有家用（多联机、单元机等）和商用（离心机、螺杆机等）

两类场景。据 Frost & Sullivan，2023 年全球中央空调销售额达到 5217 亿元，呈现稳步增长趋势。  

2000-2010 年代，中国的城镇化进程中家用空调的渗透率快速提升，工业化发展带动中央空调

需求增长，为全球市场贡献了长期且巨大的增量。2020 年后，美国制造业回流刺激中央空调需求，

以及全球数据中心大规模建设带动的冷水机组需求增长。  

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
5

W
3

1

线下均价（元/台） 线上均价（元/台）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
5

W
3

1

美的线下（元/台） 格力线下（元/台）

海尔线下（元/台） 海信线下（元/台）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
5

W
3

1

格力线上（元/台） 美的线上（元/台）

海尔线上（元/台） 海信线上（元/台）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
5

W
3

1

小米线上（元/台） 华凌线上（元/台）

统帅线上（元/台） 科龙线上（元/台）



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  13 

图37：全球中央空调销量（年度）  图38：全球中央空调销售额（年度） 

 

 

 
资料来源：Frost & Sullivan，中国银河证券研究院  资料来源：Frost & Sullivan，中国银河证券研究院 

 

中央空调内销受地 产市场持 续低迷，工业投资步 伐放缓负 面影响。产业在线数据，2024 年中央

空调内销额 1215 亿元，同比下滑 3.8%，主要系房地产市场持续低迷，工业投资步伐放缓，中央空

调终端需求疲弱； 2025 年 1-6 月中央空调内销规模为 564 亿元，同比下降 10.1%，其中 6 月同比-

57.8%，预计 25H2 同比-17.3%。受到家用空调政府补贴后高性价比的影响，家用中央空调市场竞

争也在加剧。  

中国企业全球竞争 力提升，份 额提升带动出口近 年较好增 长。产业在线数据，2024 年中央空调

出口额达 232 亿元，同比增长 39.8%；2025 年 1-6 月，出口销售额达 127 亿元，同比增长 22.2%，

其中 6 月同比-9.9%。  

 

图39：中央空调内销、出口规模（年度）  图40：中央空调内销、出口规模同比增速（年度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图41：中央空调内销、出口规模（月度）  图42：中央空调内销、出口规模同比增速（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

（五）热泵：国内推动热泵行业高质量发展，出口见底反弹 

内销方面，热泵内销 2024 年表现一般，2025 年有望受益于利好政策发布。 2025 年 4 月 2 日，

国家发展改革委等部门联合印发了《推动热泵行业高质量发展行动方案》，政策重视热泵在国内建

筑、工业、农业、交通等重点领域应用，提出到 2030 年重点热泵产品能效提升 20%以上，大功率

高温热泵、高效压缩机、新型制冷剂等核心技术将取得突破。根据产业在线数据，2024 年热泵内销

额达 144 亿元，同比微增 0.4%；2025 年 1-6 月内销额达 68 亿元，同比-9.4%，其中 6 月同比-

34.4%；2025H2 内销额预计 95.4 亿元，同比+1%；2025 全年内销额预计 162.9 亿元，同比-3%。

随着政策发力，国内热泵销售有望得到支撑，对应 1000 亿级市场空间。  

出口方面，欧洲热泵补贴政策的剧烈波动，导致热泵出口过去两年面临大力度去库存周期。2024

年下半年起，欧美热泵逐步走出去库周期，单月增速逐步改善。由于同比基数偏低，2025 年 1-6 月

热泵出口同比增长 20.2%。展望未来，预计随着欧洲部分国家补贴重启，热泵出口有望延续改善。

产业在线预测 2025H2 热泵出口额预计达 20 亿元，同比+6%；2025 全年出口额预计 50.5 亿元，同

比+14%。  

 

图43：热泵内销、出口规模（年度）  图44：热泵内销、出口规模同比增速（年度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图45：热泵内销、出口规模（月度）  图46：热泵内销、出口规模同比增速（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

我们下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业总收入分别为 1906/1963/2039 亿元，分别同

比+0.3%/+3.0%/+3.9%，归母净利润 326/336/350 亿元，分别同比+1.2%/+3.2%/+4.3%，EPS 分

别为 5.81 /6.00/6.26 元每股，当前股价对应 7.3x/7.1x/6.8x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 190,038 190,559 196,268 203,915 

收入增长率% -7.3 0.3 3.0 3.9 

归母净利润（百万元） 32,185 32,558 33,607 35,040 

利润增速% 10.9 1.2 3.2 4.3 

完全摊薄 EPS(元) 5.75 5.81 6.00 6.26 

PE 7.41 7.33 7.10 6.81 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图47：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图48：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

四、风险提示 

国补退坡导致的需求不足风险；市场竞争风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 224,803 241,120 257,236 277,713 

现金 113,900 120,880 140,990 158,131 

应收账款 16,832 15,564 16,276 17,213 

其它应收款 870 815 843 894 

预付账款 1,530 2,027 2,013 1,968 

存货 27,911 31,569 30,762 31,905 

其他 63,760 70,265 66,353 67,602 

非流动资产 143,229 143,871 143,412 142,894 

长期投资 7,395 7,395 7,395 7,395 

固定资产 36,996 38,043 37,990 37,879 

无形资产 10,439 10,034 9,629 9,221 

其他 88,398 88,398 88,398 88,398 

资产总计 368,032 384,991 400,649 420,606 

流动负债 201,125 203,063 202,810 205,995 

短期借款 39,010 39,010 39,010 39,010 

应付账款 47,091 38,873 42,571 45,455 

其他 115,025 125,181 121,229 121,530 

非流动负债 25,393 25,361 25,370 25,374 

长期借款 18,230 18,230 18,230 18,230 

其他 7,163 7,131 7,140 7,145 

负债总计 226,518 228,424 228,179 231,369 

少数股东权益 4,097 4,293 4,496 4,708 

归属母公司股东权益 137,417 152,274 167,974 184,530 

负债和股东权益 368,032 384,991 400,649 420,606 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 190,038 190,559 196,268 203,915 

营业成本 133,496 133,485 137,354 142,956 

税金及附加 1,799 1,795 1,910 1,946 

销售费用 9,753 9,477 9,764 10,148 

管理费用 6,058 5,811 5,859 6,089 

研发费用 6,904 6,500 6,766 7,133 

财务费用 -3,300 -2,278 -2,418 -2,820 

资产减值损失 -687 -168 -218 -242 

公允价值变动收益 -274 0 0 0 

投资收益及其他 2,620 2,739 2,602 2,649 

营业利润 36,988 38,341 39,416 40,870 

营业外收入 72 87 96 85 

营业外支出 165 156 166 162 

利润总额 36,896 38,272 39,346 40,793 

所得税 4,525 5,517 5,536 5,541 

净利润 32,371 32,755 33,810 35,251 

少数股东损益 186 197 203 212 

归属母公司净利润 32,185 32,558 33,607 35,040 

EBITDA 38,852 41,951 43,483 45,184 

EPS（元） 5.75 5.81 6.00 6.26 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -7.3% 0.3% 3.0% 3.9% 

营业利润增长率 12.5% 3.7% 2.8% 3.7% 

归母净利润增长率 10.9% 1.2% 3.2% 4.3% 

毛利率 29.4% 29.6% 29.7% 29.6% 

净利率 17.1% 17.3% 17.3% 17.4% 

ROE 23.4% 21.4% 20.0% 19.0% 

ROIC 13.7% 13.4% 12.9% 12.5% 

资产负债率 61.5% 59.3% 57.0% 55.0% 

净资产负债率 160.1% 145.9% 132.3% 122.3% 

流动比率 1.12 1.19 1.27 1.35 

速动比率 0.78 0.84 0.92 1.00 

总资产周转率 0.51 0.50 0.50 0.49 

应收账款周转率 11.49 11.70 12.27 12.12 

应付账款周转率 3.03 3.11 3.37 3.25 

每股收益 5.75 5.81 6.00 6.26 

每股经营现金流 5.24 5.49 7.79 7.48 

每股净资产 24.53 27.18 29.99 32.94 

P/E 7.41 7.33 7.10 6.81 

P/B 1.74 1.57 1.42 1.29 

EV/EBITDA 5.10 4.56 3.94 3.41 

PS 1.26 1.26 1.22 1.18 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 29,369 30,771 43,607 41,873 

净利润 32,371 32,755 33,810 35,251 

折旧摊销 5,257 5,957 6,555 7,212 

财务费用 -3,108 0 0 0 

投资损失 -765 -569 -586 -609 

营运资金变动 -3,702 -6,288 4,241 594 

其他 -683 -1,083 -413 -575 

投资活动现金流 -15,558 -6,059 -5,599 -6,253 

资本支出 -3,117 -6,627 -6,185 -6,862 

长期投资 -13,785 0 0 0 

其他 1,343 569 586 609 

筹资活动现金流 -23,703 -17,733 -17,898 -18,479 

短期借款 12,566 0 0 0 

长期借款 -20,806 0 0 0 

其他 -15,463 -17,733 -17,898 -18,479 

现金净增加额 -9,773 6,980 20,110 17,141 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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