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龙头的反击，一季度空调市场份额提升 

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年报&2026 一季报：2025 年，营业收入 1704.5 亿元，同比

-9.9%；毛利率 29.8%，同比+0.4pct；期间费用率 9.3%，同比-0.9pct；归母

净利润 290 亿元，同比-9.9%；归母净利率 16.9%，同比持平；经营性现金流

量净额 463.8 亿元，同比+57.9%。其中 2025Q4 营业收入 332.7 亿元，同比-

21.6%；归母净利润 75.4 亿元，同比-26.2%；归母净利率 22.5%，同比-1.5pct。

2025 年分红率为 57.8%，同比+5.7pct，持续强化股东回报。2020-2024 年，

公司累计回购股份约 6.17 亿股，回购总金额约 300 亿元，累计注销股份约 4.14

亿股，占注销前总股本的 6.89%。2026Q1，公司营业收入 429.7 亿元，同比

+3.5%；毛利率 27.4%，同比 +0.1pct；期间费用率 11.8%，同比+1.5pct；归

母净利润 60.8 亿元，同比+3%；归母净利率 14.1%，同比-0.1pct。  

⚫ 2026Q1 家用空调市场份额明显回升 ：1）产业在线数据，2025 年我国家用

空调内销出货 10521 万台，同比+0.7%，年内呈前高后低走势，其中 H1 出货

量同比+9%，H2 在国补退坡 下出货量同比-10.9%。2025 年空调行业价格竞

争激烈，性价比需求占比提升，市场格局加速分化，公司坚守中高端定位，市

场份额承压，但毛利率，利润率维持较好。2025 年公司消费电器（空调为主）

实现收入 1330.6 亿元，同比-10.4%。AVC 数据，2025 年格力品牌家用空调

线上/线下零售额市占率分别为 24.3%/28.4%，同比-0.8/-3.2pct。2）2026 年

Q1，公司家空市场份额明显回升。AVC 数据，2026Q1 格力品牌家用空调线 上

/线下零售额市占率分别为 27.5%/30%，均较 2025 年水平明显提升。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。2025 年下半年开始格力力推晶弘空调，定位性价比市场，增长较

好，AVC 数据，2026Q1 晶弘品牌家用空调线上/线下零售额市占率分别达到

4.8%/0.9%。26 年 1 月，格力对线下经销商及格力专卖店给予基于 2025 年提

货额的一次性销售奖励，或为经销商 25 年销售额的 5%，此次安排提高了线

下经销商和专卖店的盈利能力，明显提升了 2026Q1 的提货意愿。此外，在行

业面临成本上涨的压力下，格力明确不使用“铝代铜”，树立高端品质的品牌

形象，或对消费者好感的提升起到积极作用。  

⚫ 品牌、效率、渠道共筑价值护城河 ：2025 年在大宗原材料成本上涨，行业普

遍承压的背景下，公司毛利率不降反升，同比+0.4pct 至 29.8%，内外销毛利

率均有提升，其中消费电器（空调为主）业务毛利率为 35.3%，同比+0.4%；

公司期间费用率实现 0.9pct 的下降，其中销售、管理、财务费用率均有下降。

一方面，体现公司中高端品牌溢价构筑了较强的成本转嫁能力，此外通过产品

结构优化、工艺革新等抵消原材料价格上涨的负面影响；另一方面，过去多年

持续的渠道扁平化改革有一定效果，公司当前对经销商销售费用支持减少，销

售费用率维持在很低的水平。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 1751.2/1784/1814 亿

元，分别同比+2.3%/+1.9%/+1.7%，归母净利润 297.4/304.3/311.4 亿元，分

别同比+2.6%/+2.3%/+2.3%，EPS 分别为 5.31/5.43/5.56 元每股，当前股价

对应 7.6/7.5/7.3 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 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 000651 

A 股收盘价(元) 40.47 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 560,141 

实际流通 A 股(万股) 552,201 

流通 A 股市值(亿元) 2,235 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河家电】公司点评_格力电器：时代在变迁，经

营压力凸显 

2.【银河家电】公司点评_格力电器：疲于家空挑战
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 171,118 175,122 178,404 181,396 

YOY -10.0% 2.3% 1.9% 1.7% 

归母净利润(百万元) 29,003 29,744 30,433 31,142 

YOY -9.9% 2.6% 2.3% 2.3% 

摊薄 EPS(元) 5.18 5.31 5.43 5.56 

PE 7.82 7.62 7.45 7.28 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 29 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2025 年，公司实现营业总收入 1711.2 亿元，同比-10%；营业收入 1704.5 亿元，同比 -9.9%；

归母净利润 290 亿元，同比-9.9%；毛利率 29.8%，同比+0.4pct；归母净利率 16.9%，同比持平。

其中 2025Q4，公司营业收入 332.7 亿元，同比-21.6%；归母净利润 75.4 亿元，同比 -26.2%；毛利

率 35.5%，同比+5pct；归母净利率 22.5%，同比-1.5pct。2025 年，公司期间费用率为 9.3%，同

比-0.9pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.9%/3.0%/3.8%/-2.4%，分别同比-0.2/-0.2/+0.1/-

0.7pct。 其 中 2025Q4， 期 间 费 用 率 为 5.2%， 同 比 -1.6pct。 销 售 /管 理 /研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为

2.5%/2.6%/2.5%/-2.4%，分别同比-0.4/+0.1/-1.1/-0.2pct。  

2025 年在大宗原材料成本上涨，行业普遍承压的背景下，公司毛利率不降反升，同比 +0.4pct

至 29.8%，内外销毛利率均有提升，其中消费电器（空调为主）业务毛利率为 35.3%，同比+0.4%；

公司期间费用率实现 0.9pct 的下降，其中销售、管理、财务费用率均有下降。一方面，体现公司中

高端品牌溢价构筑了较强的成本转嫁能力，此外通过产品结构优化、工艺革新等抵消原材料价格上

涨的负面影响；另一方面，过去多年持续的渠道扁平化改革有一定效果，公司当前对经销商销售费

用支持减少，销售费用率维持在很低的水平。  

公司持续高额分红 ，强化股 东回报：2025 年分红率为 57.8%，同比+5.7pct。2020-2024 年，

公司累计回购股份约 6.17 亿股，回购总金额 约 300 亿元，累计注销股份约 4.14 亿股，占注销前总

股本的 6.89%。  

2026Q1，公司实现营业收入 429.7 亿元，同比+3.5%；归母净利润 60.8 亿元，同比+3%；毛利

率 27.4%，同比+0.1pct；归母净利率 14.1%，同比-0.1pct。2026Q1，公司期间费用率为 11.8%，

同比+1.5pct。销售/管 理/研 发/财务费用 率分别为 6.0%/4.2%/3.3%/-1.9%，分别 同 比 +0.6/+0.8/-

0.7/+0.8pct。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万元 
2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 205,018  190,038  171,118  41,639  55,980  40,034  33,465  43,080  

营业收入 203,979  189,164  170,447  41,507  55,818  39,855  33,267  42,966  

YOY 7.9% -7.3% -9.9% 14.1% -12.0% -15.1% -21.6% 3.5% 

其他业务收入（金融类）  1,039   874   671   132   162   179   198   114  

营业总成本 170,774  154,868  137,549  34,874  46,662  32,288  23,725  36,616  

减：营业成本 141,626  133,496  119,641  30,150  39,447  28,571  21,473  31,187  

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 27.4% 29.3% 28.3% 35.5% 27.4% 

减：其他业务成本（金融类） 127  159  27  3  7  13  0  2  

减：税金及附加 2,114  1,799  1,912  465  499  450  499  364  

减：销售费用 17,130  9,753  8,411  2,251  3,951  1,387  821  2,599  

YOY 51.8% -34.1% -13.8% -4.0% -15.2% -10.4% -31.4% 15.5% 

销售费用率 8.4% 5.1% 4.9% 5.4% 7.1% 3.5% 2.5% 6.0% 

减：管理费用 6,542  6,058  5,180  1,410  1,736  1,159  876  1,823  

YOY 24.2% -7.4% -14.5% -18.7% 10.5% -30.5% -19.2% 29.3% 

管理费用率 3.2% 3.2% 3.0% 3.4% 3.1% 2.9% 2.6% 4.2% 

减：研发费用 6,762  6,904  6,463  1,699  2,218  1,704  841  1,440  
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YOY 7.7% 2.1% -6.4% 14.2% 8.5% -6.4% -45.8% -15.3% 

研发费用率 3.3% 3.6% 3.8% 4.1% 4.0% 4.3% 2.5% 3.3% 

减：财务费用 -3,527  -3,300  -4,086  -1,104  -1,196  -997  -789  -799  

财务费用率 -1.7% -1.7% -2.4% -2.7% -2.1% -2.5% -2.4% -1.9% 

期间费用率 13.1% 10.2% 9.3% 10.2% 12.0% 8.1% 5.2% 11.8% 

加：其他经营收益 -1,379  1,819  1,112  148  371  734  -140  517  

营业利润 32,865  36,988  34,681  6,913  9,689  8,480  9,599  6,981  

YOY 20.5% 12.5% -6.2% 29.9% -11.9% -8.6% -15.7% 1.0% 

营业利润率 16.0% 19.5% 20.3% 16.6% 17.3% 21.2% 28.7% 16.2% 

加：营业外收支 -49  -92  -37  -3  -2  34  -66  -9  

利润总额 32,816  36,896  34,645  6,910  9,687  8,514  9,533  6,972  

减：所得税 5,097  4,525  5,782  969  1,116  1,450  2,248  873  

所得税率 15.5% 12.3% 16.7% 14.0% 11.5% 17.0% 23.6% 12.5% 

净利润 27,719  32,371  28,863  5,942  8,571  7,064  7,286  6,099  

YOY 20.5% 16.8% -10.8% 28.0% -7.3% -3.6% -34.7% 2.6% 

净利率 13.5% 17.0% 16.9% 14.3% 15.3% 17.6% 21.8% 14.2% 

减：少数股东损益 -1,298  186  -140  37  63  15  -256  17  

少数股东损益比例 -4.7% 0.6% -0.5% 0.6% 0.7% 0.2% -3.5% 0.3% 

归母净利润 29,017  32,185  29,003  5,904  8,508  7,049  7,542  6,082  

YOY 18.4% 10.9% -9.9% 26.3% -10.1% -9.9% -26.2% 3.0% 

归母净利率 14.2% 16.9% 16.9% 14.2% 15.2% 17.6% 22.5% 14.1% 

总分红 13,142  16,755  16,755       

分红率 45.3% 52.1% 57.8%      

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务拆分 

分产品来看，2025 年公司消费电器/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 1330.6/173.8/6.8/26.7/166.7 亿元，分别同比 -10.4%/+0.8%/+60.5%/-23.5%/-14.3%；毛利

率分别为 35.3%/15.5%/20.6%/21.6%/2.7%，分别同比+0.4/-0.2/-5.4/+5.8/+0.5pct。  

分区域来看，2025 年公司内销/外销分别实现收入 1264.1/273.8 亿元，分别同比 -10.7%/-2.9%；

毛利率分别为 34.5%/24.5%，分别同比+0.3/+0.5pct。  

产业在线数据，2025 年我国家用空调内销出货 10521 万台，同比+0.7%，年内呈前高后低走势，

其中 H1 出货量同比+9%，H2 在国补退坡下出货量同比-10.9%。2025 年空调行业价格竞争激烈，

性价比需求占比提升，市场格局加速分化，公司坚守中高端定位，市场份额承压，但毛利率，利润

率维持较好。2025 年公司消费电器（空调为主）实现收入 1330.6 亿元，同比-10.4%。AVC 数据，

2025 年格力品牌家用空调线上/线下零售额市占率分别为 24.3%/28.4%，同比-0.8/-3.2pct。  

2026Q1，公司家用 空调市场 份额明显回升：AVC 数据，2026Q1 格力品牌家用空调线上/线下

零售额市占率分别为 27.5%/30%，均较 2025 年水平明显提升。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。2025 年下半年开始格力力推晶弘空调，

定位性价比市场，增长较好，AVC 数据，2026Q1 晶弘品牌家用空调线上/线下零售额市占率分别达

到 4.8%/0.9%。26 年 1 月，格力对线下经销商及格力专卖店给予基于 2025 年提货额的一次性销售

奖励，或为经销商 25 年销售额的 5%，此次安排提高了线下经销商和专卖店的盈利能力，明显提升

了 2026Q1 的提货意愿。此外，在行业面临成本上涨的压力下，格力明确不使用“铝代铜”，树立
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高端品质的品牌形象，或对消费者好感的提升起到积极作用。  

 

表2：公司营业收入拆分 

  2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

按

产

品 

营业收入（百万元） 203,979 189,164  170,447  99,783 89,381 97,325  73,122  

消费电器 155,218 148,560  133,055  80,371 68,189 76,279  56,776  

工业制品及绿色能源 17,109 17,246  17,381  8,188 9,058 9,591  7,789  

智能装备 670 424  681  260 164 314  367  

其他主营 1,568 3,485  2,665  1,124 2,361 1,310  1,355  

其他业务 29,414 19,448  16,665  9,840 9,609 9,830  6,835  

营业收入 YOY 7.9% -7.3% -9.9% 0.6% -14.7% -2.5% -18.2% 

消费电器 11.3% -4.3% -10.4% 11.4% -17.9% -5.1% -16.7% 

工业制品及绿色能源 39.1% 0.8% 0.8% -2.6% 4.0% 17.1% -14.0% 

智能装备 55.0% -36.7% 60.5% 5.0% -61.1% 20.9% 123.2% 

其他主营 55.8% 122.3% -23.5% 24.6% 254.7% 16.6% -42.6% 

其他业务 -17.9% -33.9% -14.3% -43.8% -19.3% -0.1% -28.9% 

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 30.5%  28.5% 31.6% 

消费电器 37.0% 34.9% 35.3% 34.8%  33.2% 38.1% 

工业制品及绿色能源 18.6% 15.7% 15.5% 24.5%  20.1% 9.9% 

智能装备 31.3% 26.0% 20.6% 26.4%  25.4% 16.5% 

其他主营 14.7% 15.8% 21.6% 17.3%  16.2% 26.8% 

其他业务 4.4% 2.2% 2.7% 1.6%  1.9% 3.8% 

按

区

域 

营业收入（百万元） 203,979 189,164  170,447  99,783 89,381  97,325   73,122  

国内 149,662 141,513  126,407  75,119 66,394  71,160   55,247  

国外 24,904 28,203  27,375  14,825 13,378  16,335   11,040  

其他业务 29,414 19,448  16,665  9,840 9,609  9,830   6,835  

YOY 7.9% -7.3% -9.9% 0.6% -14.7% -2.5% -18.2% 

国内 15.2% -5.4% -10.7% 9.0% -17.8% -5.3% -16.8% 

国外 7.0% 13.2% -2.9% 15.6% 10.7% 10.2% -17.5% 

其他业务 -17.9% -33.9% -14.3% -43.8% -19.3% -0.1% -28.9% 

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 30.5%  28.5% 31.6% 

国内 36.8% 34.2% 34.5% 36.7%  34.6% 34.5% 

国外 23.8% 24.0% 24.5% 18.2%  18.1% 34.1% 

其他业务 4.4% 2.2% 2.7% 1.6%  1.9% 3.8% 

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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二、暖通空调行业情况 

（一）受空调涨价预期影响，26 年 3 月空调内销出货量+5.6% 

由于预期 4 月初空调出厂价将普遍上涨，空调渠道端积极铺货。 产业在线数据，2026 年 3 月，

家用空调内销 1350 万台，同比+5.6%，好于之前排产预期。后续排产计划较为平稳，产业在线 排产

数据，4-7 月排产较去年同期实绩-0.5%、-9.0%、-6.7%、-4.3%；隔年比+3.3%、+3.2%、+8.7%、

+9.4%。  

 

图1：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（注：排产量 YOY 指内销排产较去年同期内销出货实绩变化） 

 

图2：家用空调内销出货量（月度）  图3：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 

 

出口方面，产业在线数据，2026 年 3 月，家用空调出口 1044 万台，同比-9.8%，较 24 年同期

隔年比+3.6%，受美伊战争和海外需求平淡影响，出口增速较 1-2 月（YOY+26%）显著放缓。产业

在线排产数据，4-7 月排产较去年同期实绩-12.2%、-6.2%、-8.4%、-11.2%；隔年比-12.4%、-18.2%、

-20.0%、-24.9%。  

空调龙头全球生产基地分布广泛，关注企业全球化供应链建设。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 。需求端来看，当前海外空调市场正处于一个复
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杂的过渡阶段。海外销售和我国空调出口数据疲弱表明终端消费需求平淡，高库存压力和经济不确

定性仍在压制实际销售表现，不同区域间的分化格局预计将持续。  

 

图4：家用空调出口出货量（月度）  图5：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 

 

（二）空调提价，但传导并不顺畅 

空调内销提价传导 不畅。2025 年 618 以来，空调行业低价竞争激烈。2024 年以来，铜价受供

需不平衡影响（铜矿减产、应用需求扩大）持续走高。 铜占空调成本的 30%左右，随着铜价上涨，

行业面临成本压力， 中小空调企业成本压力相对更大，叠加芯片短缺、人工成本增加、环保要求提

升等影响，根据 AVC 数据监测，2026 年根据 AVC 数据监测，2026 年 1 月、2 月家用空调线上零售

均价分别环比+3%、+8.5%；线下零售均价分别环比+2.6%、+3.8%。3 月家用空调线上零售均价同

环比分别+3.2%/-8.8%，线下零售均价同环比分别-7.1%/-2.3%，均价提升趋势暂缓，渠道价格传导

并不顺畅。  

 

表3：2026 年多个空调品牌官宣涨价 

品牌/产品 价格调整 

美的 4 月美的酷省电 1.5P 空调市场成交价由 2123 元上涨至 2199 元，上涨 4% 

格力 
2026 年 4 月 8 日，格力电器 CMO 朱磊在中国制冷展上表示，格力保护消费者利益，坚决不涨

价、不减配、不套路 

海信 4 月 1 日起切换新的价格体系，家用空调涨价幅度在 5%-30%之间 

奥克斯 1 月 19 日起，家用空调及家用中央空调价格上调 3~8% 

TCL 4 月 1 日起切换新的价格体系，家用空调涨价幅度在 5%-30%之间 

美博 2025 年 12 月 16 日起，家用空调提货价上涨 5% 

镁刻阳光 空调全系上涨 5% 

夏宝电器 空调全系上调 

富士通、将军 家用空调全系出厂价上涨 5~12% 

志高 全系上涨 4~8% 

资料来源：产业在线，艾肯家电网，中国家电网等，中国银河证券研究院 
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（三）小米空调线上份额下降 

小米线上零售额份额被华凌抢占，格力系逆势提价。从竞争格局角度来看，小米线上零售额份

额持续下滑，由 2025 年 11 月的 13.8%持续下滑至 3 月的 8.2%，零售均价由 3131 元降至 2895 元；

与此同时华凌线上零售额份额由 5.8%升至 9.2%，均价由 2464 元降至 2124 元。2025 年 11 月至

2026 年 3 月，格力持续提价，线上均价由 3741 升至 3820 元，零售额份额由 34.1%快速下滑至

26.3%，线下则由 4898 元升至 4903 元，零售额份额小幅提升。  

 

图6：空调线下、线上零售均价  图7：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  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（注：26W14 指 03.30-04.05） 

 

图8：空调线上零售市场各品牌零售均价（主品牌）  图9：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（注：26W14 指 03.30-04.05）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（注：26W14 指 03.30-04.05） 

 

（四）中央空调内销有压力，但出口保持增长 

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，2025 年中央

空调内销规模为 1125.5 亿元，同比下降 7.4%，延续下滑态势。一方面继续受房地产市场低迷、传

统工程需求疲软的影响；另一方面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。多联机作为中央空调市场中份额最高的品类，2025 年市场规模下滑 17.1%，其中在家

装零售与精装配套市场分别下滑 19.7%、23.3%（暖通家数据）。产业在线数据，2026 年 1-2 月，

中央空调内销规模为 197 亿元，同比+3.6%，主要系春节错位因素影响，但行业整体发展压力仍然

明显，零售及配套市场的需求走低、渠道库存高企、原材料成本攀升等问题仍将加剧行业竞争态势。  
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图10：中央空调内销、出口规模（年度）  图11：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 

 

图12：中央空调内销、出口规模（月度）  图13：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 

 

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，2025 年中央空调

出口销售额达 261 亿元，同比增长 12.7%，自 2021 年以来连续 5 年保持增长；2026 年 1-2 月出口

销售额为 46 亿元，同比+27.3%，延续高景气。  

 

图14：中央空调内销、出口规模（年度）  图15：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16：中央空调内销、出口规模（月度）  图17：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：出口拐点已确立，26 年延续高增 

1、2025 年热 泵出口恢复 性 增长，2026 年 将延续高增长  

2025 年 热泵 出口 实现 恢复 性高 增长 。欧洲是我国热泵出口最主要的目的地，海关总署数据，

2025 年我国热泵相关产品及零部件对欧洲出口额约 68 亿元，占总出口额的约 41%，因此欧洲热泵

补贴政策的变化是导致历年我国热泵出口波动的主要原因。  

1）2020 年起，欧洲各国陆续补贴推广热泵，带动 2021-2022 年我国热泵出口高增长。  

2）2023-2024 年欧洲热泵市场大力去库存，补贴政策阶段性退坡，使我国热泵出口大幅下滑。 

3）2024 年以来，欧洲多国陆续恢复或加强热泵补贴政策。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 年起热泵出口逐月改善，延续两位数同

比增长。产业在线数据，2025 年我国空气源热泵出口额累计同比增长 29.8%；海关总署数据，2025

年我国热泵相关产品及零部件出口额为 164.6 亿元，同比+17.7%，其中 12 月单月出口额 16.2 亿

元，同比+21.7%，创下历史 12 月单月出口的新高峰。  

2026Q1 热泵出口延 续高增 长。产业在线数据，2026 年 1-2 月空气源热泵出口额为 18 亿元，

同比增长 46.4%，实现全品类上升，尤其是采暖市场在 2 月表现较为突出。海关总署数据，2026Q1

我国热泵相关产品及零部件出口额为 52.5 亿元，同比+23.2%，连续 23 个月（2024.5-2026.3）实

现同比增长，并已与历史同期出口高峰水平相当（2023Q1 出口额为 53.2 亿元）。  
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图18：热泵出口规模（年度）  图19：热泵出口规模（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20：热泵相关整机及零部件产品出口金额（月度） 

 

资料来源：海关总署，中国银河证券研究院（注：包含 HS 编码 841861、841581、84189910 在内的整机及零件） 

 

2、欧洲推出“加 速欧盟”能 源计划， 2030 年热泵年部署 量目标提升至 400 万 台  

推广热泵采暖是 2050 年碳 中和目标的重要 抓手，市 场 空间广阔。 2024 年，国际能源署发布

《2024 年能源技术展望》，将热泵与光伏、风电、电动汽车等并列为 6 大清洁能源技术，强调热泵

支撑未来能源转型和经济发展的重要作用。热泵产业从单一的采暖/热水设备，逐步升级为支撑多领

域绿色转型的重要基础设施，应用场景不断拓宽。根据国际能源署， 2023 年全球热 泵装机容量为

111GW；预计至 2035 年将提高到 263-347GW，为 2023 年的 2.4-3.1 倍；至 2050 年有望提高到

363-475GW，达到 2023 年的 3.3-4.3 倍，2050 年热泵将满足全球超半数采暖需求，市场规模可达

万亿级别。  

近两年，在全球油气价格高企、能源安全呼声高涨、绿色转型加速推进的大背景下，抓住热泵

发展的战略机遇，已成为各国政府的重要任务。2024 年以来，欧洲多国（如英国、德国、西班牙等）

陆续恢复或加强热泵补贴，明显带动 2025 年热泵销量增长：  

1）英国：2024 年起多次 增 加热泵补贴公共资 金预算。2023 年 10 月起，英国热泵安装补贴基

准大幅提升，空气源和地源热泵安装补贴均提升至 7500 英镑，此前 2022 年 4 月起执行的补贴标准

是空气源热泵补贴 5000 英镑、地源热泵补贴 6000 英镑。2024 年 11 月，英国政府宣布为 2024-2025

财政年度增加 3000 万英镑的资金；并承诺在 2025-2026 财年将预算增加近一倍。2026 年 1 月，英

国发布《温暖家园计划》，将“锅炉升级计划”（BUS）延长至 2029-2030 财年，150 亿英镑的公
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共资金预算中，27 亿英镑将用于 BUS 计划。根据欧洲热泵协会初步数据，2025 年英国热泵销量同

比增长 27%，使得热泵保有量家庭渗透率同比+0.5pct 至 2.4%。  

2）德国：2024 年起加强热 泵补贴幅度。目前德国供暖领域，天然气的占比约一半，油的占比

约三分之一，热泵的占比仅 3.4％。2023 年 9 月，德国议会通过了德国《建筑能源法案（GEG）》，

规定从 2024 年起，德国将逐步禁止使用传统的壁挂炉和锅炉作为供暖系统，力推可再生能源的使

用，要求每个新安装的供暖系统必须达到至少 65％的可再生能源贡献比例；从 2045 年起，将全面

禁止石油和天然气供暖。基础补贴为 30%，同时可叠加 30%的低收入补贴和 20%的提前更换奖励，

补贴上限最高达到 70%。根据欧洲热泵协会初步数据，2025 年德国热泵销量约 34.5 万台，在所有

热发生器销量中的占比接近 50%（创下记录），并较 2024 年销量同比增长 50%，拉动德国热泵保

有量家庭渗透率同比+0.9pct 至 6.3%。  

3）西班牙 ：2024 年 强化家 庭热泵补贴。2024 年 1 月起，西班牙针对家庭部署空气源热泵，提

供最高 40%的安装费用补贴（3000 欧元上限，低收入者可获 100%补贴）。根据欧洲热泵协会初步

数据，2025 年西班牙热泵销量同比增长 15%，使得热泵保有量家庭渗透率同比+1.2pct 至 9.9%。  

欧洲热泵渗透率提升空间大，欧盟设定 2030 年 6000 万台保有量目标。根据欧洲热泵协会初步

数据，2025 年欧洲 16 国热泵销量约 262 万台，同比增长 11%，其中 12 国实现同比增长，增速较

高的国家包括德国、丹麦、捷克、葡萄牙、英国等；在销量增长的带动下，2025 年欧洲热泵总保有

量同比+8%至 2818 万台。根据 2022 年 5 月《欧洲可持续能源联合行动计划》，欧盟设定 2030 年

达到 6000 万台热泵保有量的战略目标；2026 年 4 月 22 日，欧盟发布“加速欧盟”（AccelerateEU）

能源计划，以应对伊朗局势引发的欧洲能源危机，目标至 2030 年，欧洲热泵年部署量提升至 400 万

台水平，预计将对我国热泵出口的持续改善起到带动作用。  

 

图21：欧洲 16 国热泵销量及 YOY  图22：2025 年欧洲 16 国中有 12 国热泵销量超过 2024 年 

 

 

 

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

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

欧洲16国热泵销量（万台） 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。  13 

图23：欧洲 16 国热泵保有量及 YOY  图24：欧洲 16 国热泵保有量家庭渗透率（2025 年） 

 

 

 

资料来源：EHPA，中国银河证券研究院  资料来源：EHPA，中国银河证券研究院 
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三、冰洗行业情况 

（一）内销以更新需求为主，销量多年处于一平台 

冰箱市场需求长期以更新为主，十多年前由于家电下乡出现过销售高峰。 2019-2025 年期间冰

箱内销量处于较为稳定的平台，时有小幅下滑或小幅增长。产业在线数据，2025 年，冰箱内销 4393

万台，同比下滑 2%，下半年受到国补退坡和同期高基数的影响。  

 

图25：冰箱内销出货量（年度）  图26：冰箱内销出货量同比增速（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 

 

产业在线数据，2026 年 4-7 月，冰箱内销排产较去年出货实绩分别同比 -3.6%、-3.7%、-5.0%、

-2.4%；隔年比-3.2%、+9.5%、+6.5%、+4.9%。  

 

图27：冰箱内销出货量（月度）  图28：冰箱内销出货量同比增速及排产情况（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 

 

洗衣机销量情况与空调类似，得益于以旧换新政策有效激活了潜在需求，叠加消费者偏好高品

质、高能效产品推动产品结构升级，2025 年洗衣机内销 4606.3 万台，同比增长 0.6%。  
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图29：洗衣机内销出货量（年度）  图30：洗衣机内销出货量同比增速（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 

 

产业在线数据，2026 年 4-7 月，洗衣机内销排产较去年出货实绩分别同比 -2.4%、-4.6%、+2.0%、

-1.7%；隔年比+5.5%、+9.9%、+3.5%、-1.2%。  

 

图31：洗衣机内销出货量（月度）  图32：洗衣机内销出货量同比增速及排产情况（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 

 

（二）新兴市场需求向好，拉动冰洗出口 

我国家电企业积极实现全球化布局，叠加近年来新兴市场国家需求释放明显，2025 年我国冰箱

出口出货量 5405 万台，同比 增长 4.2%，其中出口欧洲及北美传统市场需求回落，非洲表现亮眼。 
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图33：冰箱外销出货量（年度）  图34：冰箱外销出货量同比增速（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 

 

产业在线数据，2026 年 4-7 月，冰箱出口排产较去年出货实绩分别同比+8.8%、+4.5%、-0.4%、

-6.1%。  

 

图35：冰箱外销出货量（月度）  图36：冰箱外销出货量同比增速及排产情况（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 

 

我国洗衣机在技术、成本和批量化生产等方面具备优势 。2025 年出口出货量达 5121 万台，同

比增长 15.3%，其中，中东欧洲和拉美市场需求增加。  
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图37：洗衣机外销出货量（年度）  图38：洗衣机外销出货量同比增速（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 

 

产业在线数据，2026 年 4-7 月，洗衣机出口排产较去年出货实绩分别同比 -1.3%、-1.6%、-0.5%、

-2.4%。  

 

图39：洗衣机外销出货量（月度）  图40：洗衣机外销出货量同比增速及排产情况（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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四、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 分 别 为 1751.2/1784/1814 亿 元 ， 分 别 同 比

+2.3%/+1.9%/+1.7%，归母净利润 297.4/304.3/311.4 亿元，分别同比+2.6%/+2.3%/+2.3%，EPS

分别为 5.31/5.43/5.56 元每股，当前股价对应 7.6/7.5/7.3 P/E，维持“推荐”评级。  

 

表4：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 171,118 175,122 178,404 181,396 

YOY -10.0% 2.3% 1.9% 1.7% 

归母净利润（百万元） 29,003 29,744 30,433 31,142 

YOY -9.9% 2.6% 2.3% 2.3% 

摊薄 EPS（元） 5.18 5.31 5.43 5.56 

PE 7.82 7.62 7.45 7.28 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 29 日） 

 

 

 

 

 

 

五、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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 250,944 246,895 253,480 262,506 

现金 110,553 117,507 128,382 135,734 

应收账款 15,987 14,296 14,787 15,303 

其它应收款 328 749 766 795 

预付账款 1,211 1,852 1,820 1,737 

存货 28,183 28,851 27,809 28,159 

其他 94,681 83,638 79,916 80,777 

非流动资产 140,428 159,337 164,099 168,784 

长期投资 6,744 6,744 6,744 6,744 

固定资产 34,396 40,930 45,997 50,823 

无形资产 9,865 9,894 9,924 9,951 

其他 89,423 101,769 101,434 101,267 

资产总计 391,372 406,232 417,579 431,290 

流动负债 231,570 224,212 223,111 224,087 

短期借款 67,957 67,957 67,957 67,957 

应付账款 42,104 35,527 38,485 40,119 

其他 121,509 120,728 116,670 116,011 

非流动负债 10,011 10,208 10,216 10,221 

长期借款 3,135 3,135 3,135 3,135 

其他 6,876 7,073 7,081 7,086 

负债总计 241,581 234,419 233,327 234,308 

少数股东权益 3,862 3,718 3,571 3,420 

归属母公司股东权益 145,929 168,094 180,681 193,562 

负债和股东权益 391,372 406,232 417,579 431,290 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 171,118 175,122 178,404 181,396 

营业成本 119,641 121,995 124,170 126,174 

税金及附加 1,912 1,741 1,774 1,804 

销售费用 8,411 8,008 8,162 8,300 

管理费用 5,180 4,769 4,860 4,943 

研发费用 6,463 6,267 6,387 6,496 

财务费用 -4,086 -1,547 -1,686 -1,904 

资产减值损失 -1,357 -168 -218 -242 

公允价值变动收益 164 0 0 0 

投资收益及其他 2,278 1,879 1,904 1,936 

营业利润 34,681 35,600 36,423 37,276 

营业外收入 79 87 96 85 

营业外支出 116 156 166 162 

利润总额 34,645 35,530 36,353 37,199 

所得税 5,782 5,930 6,067 6,208 

净利润 28,863 29,601 30,286 30,991 

少数股东损益 -140 -144 -147 -151 

归属母公司净利润 29,003 29,744 30,433 31,142 

EBITDA 35,613 34,688 36,001 37,303 

EPS（元） 5.18 5.31 5.43 5.56 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -10.0% 2.3% 1.9% 1.7% 

营业利润增长率 -6.2% 2.6% 2.3% 2.3% 

归母净利润增长率 -9.9% 2.6% 2.3% 2.3% 

毛利率 29.8% 29.9% 30.0% 30.1% 

净利率 16.9% 17.0% 17.1% 17.2% 

ROE 19.9% 17.7% 16.8% 16.1% 

ROIC 10.8% 10.9% 10.6% 10.3% 

资产负债率 61.7% 57.7% 55.9% 54.3% 

净资产负债率 161.3% 136.4% 126.6% 118.9% 

流动比率 1.08 1.10 1.14 1.17 

速动比率 0.71 0.80 0.83 0.87 

总资产周转率 0.45 0.44 0.43 0.43 

应收账款周转率 10.39 11.50 12.20 11.99 

应付账款周转率 2.68 3.14 3.36 3.21 

每股收益 5.18 5.31 5.43 5.56 

每股经营现金流 8.28 2.44 6.57 6.13 

每股净资产 26.05 30.01 32.26 34.56 

P/E 7.82 7.62 7.45 7.28 

P/B 1.55 1.35 1.25 1.17 

EV/EBITDA 5.66 5.66 5.16 4.78 

PS 1.33 1.30 1.28 1.26 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 46,383 13,678 36,818 34,332 

净利润 28,863 29,601 30,286 30,991 

折旧摊销 5,055 705 1,334 2,007 

财务费用 -3,997 2,164 2,164 2,164 

投资损失 -572 -435 -444 -451 

营运资金变动 -1,547 -9,182 3,667 5 

其他 18,581 -9,174 -190 -384 

投资活动现金流 -48,599 1,029 -5,941 -6,561 

资本支出 -961 -6,836 -6,385 -7,012 

长期投资 -32,171 0 0 0 

其他 -15,468 7,864 444 451 

筹资活动现金流 8,606 -17,525 -20,002 -20,419 

短期借款 28,947 0 0 0 

长期借款 -15,095 0 0 0 

其他 -5,247 -17,525 -20,002 -20,419 

现金净增加额 6,426 -2,819 10,875 7,352 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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