
公司点评 · 家用电器行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    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 

 

 

高基数下的稳增长，加强股东回报  

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2026 年一季报：2026Q1，公司实现营业收入 1311 亿元，同比

+2.6%；毛利率 25.6%，同比 +0.1pct；期间费用率 15.6%，同比+2.4pct；归

母净利润 126.8 亿元，同比+2%；归母净利率 9.6%，同比-0.04pct；经营性

现金流量净额 145 亿元，同比+1.5%。公司在前期高基数（25Q1 公司收入同

比+20.5%，归母净利润同比 +38%，归母净利率 9.7%，为阶段高峰，当时明

显超市场预期），以及成本上涨、人民币升值等 外部压力的共同影响下，仍然

实现 了 收入 利 润双 增长 ， 在 行业 普 遍承 压 的背 景下 展 现 出 难 能 可贵 的 经营韧

性。26Q1 公司扣非净利润为 109.6 亿元，同比-14%，非经常性损益是套保导

致的投资收益、公允价值变动损益，是公司海外业务汇率中性原则下导致的，

本质上属于海外业绩正常计划的利润部分。  

⚫ 加强股东回报：1）公司计划 在 2026.3.30 起的一年内， 回购 65-130 亿元 A

股股票，回购价格不超过 100 元/股；2026 年初至今，已回购 27 亿元，其中

12 亿元属于该回购计划，还有 53-118 亿元待回购。经股东大会明确，回购的

部分将 100%用于注销，相当于未来减少 0.9-1.7%的股本。假设 2026 年公司

分红率为 75%，且该回购计划在 2026 年内全部完成，那么考虑回购注销后的

等效分红率测算约为 92-106%；按照当前 A 股市值，相当于分红收益率 7-8%，

具备吸引力。2）2025 年公司分红率为 73.6%，同比+4.3pct。同年进行了大

规模的股票回购与注销，A+H 股共计回购 116 亿元，其中注销 76 亿元回购的

股份；考虑注销的等效分红率 90.1%。  

⚫ 商业及工业解决方案延续增长态势 ：公司已由中央空调供应商转型为楼宇建

筑智慧生态集成方案服务商。2026Q1，楼宇科技/机器人与自动化/工业技术业

务分别实现收入 108/82/68 亿元，分别同比+10.1%/+11.8%/-11.7%。26 年 3

月，美的楼宇科技在佛山顺德正式启动液冷智造基地建设，项目总投资额超过  

10 亿元，布局自然冷磁悬浮冷水机、CDU 等产品适配 AIDC 建设，加快在数

据中心液冷温控领域的战略布局。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 4896/5234/5612 亿

元 ， 同 比 +6.8%/+6.9%/+7.2% ， 归 母 净 利 润 470/506/549 亿 元 ， 同 比

+6.9%/+7.7%/+8.4%， EPS 分 别 为 6.18/6.65/7.21 元 每 股 ， 当 前 股 价 对 应

13.2/12.2/11.3x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险 。 

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 458,502 489,642 523,387 561,188 

YOY 12.1% 6.8% 6.9% 7.2% 

归母净利润(百万元) 43,945 46,995 50,616 54,878 

YOY 14.0% 6.9% 7.7% 8.4% 

分红率 73.6% 75.0% 75.0% 75.0% 

摊薄 EPS(元) 5.78 6.18 6.65 7.21 

PE 14.07 13.16 12.22 11.27 
 

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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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 000333 

A 股收盘价(元) 81.31 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 760,644 

实际流通 A 股(万股) 685,524 

流通 A 股市值(亿元) 5,574 
 

 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 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_美的集团：基本盘稳固，商

业及工业成长更快 

2.【银河家电】公司点评_家电行业_美的集团：2B 业

务再进一步，收购锐珂医疗国际业务 

3.【银河家电】公司点评_家电行业_美的集团：均

衡发展，稳中求进 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2026Q1，公司实现营业总收入 1315.8 亿元，同比+2.5%；营业收入 1311 亿元，同比 +2.6%；

归母净利润 126.8 亿元，同比+2%；毛利率 25.6%，同比+0.1pct；归母净利率 9.6%，同比持平；

扣非净利润为 109.6 亿元，同比-14%，非经常性损益是套保导致的投资收益、公允价值变动损益，

是公司海外业务汇率中性原则下导致的，本质上属于海外业绩正常计划的利润部分。2026Q1，公司

期间费用率为 15.6%，同比+2.4pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.6%/2.8%/3.2%/1%，分

别同比-0.6/+0.04/-0.2/+3.2pct。  

2026Q1，公司在前期高基数（25Q1 公司收入同比+20.5%，归母净利润同比+38%，归母净利

率 9.7%，为阶段高峰，当时明显超市场预期），以及成本上涨、人民币升值等外部压力的共同影响

下，仍然实现了收入利润双增长，在行业普遍承压的背景下展现出难能可贵的经营韧性。  

此外，公司发布 A 股回购计划，加强股东回报。1）公司计划在 2026.3.30 起的一年内，回购

65-130 亿元 A 股股票，回购价格不超过 100 元/股；2026 年初至今，已回购 27 亿元，其中 12 亿元

属于该回购计划，还有 53-118 亿元待回购。经股东大会明确，回购的部分将 100%用于注销，相当

于未来减少 0.9-1.7%的股本。假设 2026 年公司分红率为 75%，且该回购计划在 2026 年内全部完

成，那么考虑回购注销后的等效分红率测算约为 92-106%（我们预计公司 26 年归母净利润为 470

亿元）；按照当前 A 股市值，相当于分红收益率 7-8%，具备吸引力。2）2025 年公司分红率为 73.6%，

同比+4.3pct。同年进行了大规模的股票回购与注销，A+H 股共计回购 116 亿元，其中注销 76 亿

元；考虑回购后的等效分红率略超 100%。  

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 373,710  409,084  458,502  128,428  123,903  112,385  93,786  131,581  

营业收入 372,037  407,150  456,452  127,839  123,285  111,933  93,395  131,099  

YOY 8.2% 9.4% 12.1% 20.5% 10.9% 10.1% 5.9% 2.6% 

其他业务收入（金融类）  1,673   1,935   2,051   590   618   452   391   482  

营业总成本 335,013  367,873  409,077  112,774  108,247  99,830  88,226  118,698  

减：营业成本 273,481  299,585  335,990  95,307  91,479  82,333  66,870  97,575  

毛利率 26.5% 26.4% 26.4% 25.4% 25.8% 26.4% 28.4% 25.6% 

减：其他业务成本（金融类） 35  5  2  1  0  0  0  1  

减：税金及附加 1,817  2,120  2,217  547  599  577  494  570  

减：销售费用 34,881  38,754  42,891  11,875  11,178  9,783  10,056  11,356  

YOY 21.5% 21.3% 10.7% 20.7% 10.2% 9.8% 1.9% -4.4% 

销售费用率 9.3% 9.5% 9.4% 9.2% 9.0% 8.7% 10.7% 8.6% 

减：管理费用 13,477  14,506  16,092  3,537  3,720  3,720  5,116  3,681  

YOY 16.4% 7.6% 10.9% 6.7% 10.1% 1.4% 23.4% 4.1% 

管理费用率 3.6% 3.5% 3.5% 2.8% 3.0% 3.3% 5.5% 2.8% 

减：研发费用 14,583  16,233  17,788  4,348  4,419  4,178  4,843  4,166  

YOY 15.6% 11.3% 9.6% 20.9% 8.6% 11.7% 0.2% -4.2% 

研发费用率 3.9% 4.0% 3.9% 3.4% 3.6% 3.7% 5.2% 3.2% 

减：财务费用 -3,262  -3,329  -5,904  -2,840  -3,148  -762  846  1,350  

财务费用率 -0.9% -0.8% -1.3% -2.2% -2.5% -0.7% 0.9% 1.0% 
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期间费用率 16.0% 16.2% 15.5% 13.2% 13.0% 15.1% 22.2% 15.6% 

加：其他经营收益 1,620  5,182  3,553  -535  474  1,933  1,682  2,169  

营业利润 40,317  46,394  52,979  15,119  16,130  14,487  7,242  15,051  

YOY 16.0% 15.1% 14.2% 41.9% 10.0% 12.6% -11.9% -0.4% 

营业利润率 10.8% 11.3% 11.6% 11.8% 13.0% 12.9% 7.7% 11.4% 

加：营业外收支 -40  296  107  16  78  28  -15  93  

利润总额 40,277  46,690  53,085  15,135  16,208  14,515  7,227  15,144  

减：所得税 6,532  7,933  8,565  2,389  2,307  2,525  1,344  2,285  

所得税率 16.2% 17.0% 16.1% 15.8% 14.2% 17.4% 18.6% 15.1% 

净利润 33,745  38,757  44,520  12,746  13,901  11,990  5,882  12,860  

YOY 13.2% 14.9% 14.9% 41.1% 14.8% 8.9% -11.0% 0.9% 

净利率 9.0% 9.5% 9.7% 9.9% 11.2% 10.7% 6.3% 9.8% 

减：少数股东损益 25  220  575  324  310  121  -180  185  

少数股东损益比例 0.1% 0.6% 1.3% 2.5% 2.2% 1.0% -3.1% 1.4% 

归母净利润 33,720  38,537  43,945  12,422  13,591  11,870  6,062  12,675  

YOY 14.1% 14.3% 14.0% 38.0% 15.1% 8.9% -11.3% 2.0% 

归母净利率 9.0% 9.4% 9.6% 9.7% 11.0% 10.6% 6.5% 9.6% 

总分红 20,780  26,722  32,361       

分红率 61.6% 69.3% 73.6%      

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 

业务拆分：2025 年，智能家居/商业及工业解决方案/其他业务分别实现收入 2999/1228/338 亿

元，分别同比+11.3%/+17.5%/+2.0%。25H1/25H2，智能家居收入分别同比+13.3%/+8.9%，商业

及工业解决方案收入分别同比+20.8%/+14.0%，其他业务分别同比+19.0%/-14.5%。2026Q1，楼宇

科技/机器人与自动化/工业技术分别实现收入 108/82/68 亿元，分别同比+10.1%/+11.8%/-11.7%。

26 年 3 月，美的楼宇科技在佛山顺德正式启动 液冷智造基地建设，项目总投资额超过 10 亿元，布

局自然冷磁悬浮冷水机、CDU 等产品适配 AIDC 建设，加快在数据中心液冷温控领域的战略布局。 

区 域 拆 分 ： 2025 年 ， 国 内 /海 外 分 别 实 现 收 入 2605/1959 亿 元 ， 分 别 同 比 +9.4%/+15.9%。

25H1/25H2，国内收入分别同比+14.1%/+4.2%，海外收入分别同比+17.7%/+13.8%。  

表2：公司营业收入分品类拆分 

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

营业收入（亿元） 3,720 4,071 4,565 1,970 1,750 2,173 1,899 2,511 2,053 

分产品          

智能家居 2,464 2,695 2,999 1,330 1,134 1,476 1,219 1,672 1,327 

商业及工业解决方案 978 1,045 1,228 497 481 534 511 645 582 

楼宇科技 259 285 358 148 111 157 128 195 163 

机器人与自动化 311 287 310 152 159 139 148 151 159 

工业技术  247 272       

其他  226 287       

其他业务 279 331 338 143 136 163 168 194 144 

分地区          

国内 2,211 2,381 2,605 1,165 1,047 1,262 1,119 1,439 1,166 

海外 1,509 1,690 1,959 805 704 911 780 1,072 888 
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营业收入 YOY 8.2% 9.4% 12.1%   10% 8% 15.6% 8.1% 

分产品          

智能家居 5.8% 9.4% 11.3%   11% 8% 13.3% 8.9% 

商业及工业解决方案 16.9% 6.9% 17.5%   7% 6% 20.8% 14.0% 

楼宇科技 13.8% 9.9% 25.7%   6% 15% 24.2% 27.6% 

机器人与自动化 12.1% -7.6% 8.0%   -9% -7% 8.3% 7.8% 

工业技术   10.2%       

其他   26.9%       

其他业务 1.6% 18.7% 2.0%   14% 24% 19.0% -14.5% 

分地区          

国内 9.9% 7.7% 9.4%   8.4% 6.9% 14.1% 4.2% 

海外 5.8% 12.0% 15.9%   13.1% 10.8% 17.7% 13.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：2025 年报将“智能建筑科技”项目命名为“楼宇科技”；商业及工业解决方案中，新能源由此前的“新能源与

工业技术”被划分至“其他”） 

 

2025 年 ， 智 能 家 居 业 务 / 楼 宇 科 技 / 工 业 技 术 / 其 他 分 部 及 未 分 配 分 别 实 现 对 外 交 易 收 入

3261/368/334/622 亿 元 ， 分 别 同 比 +10.5%/+27.5%/+7.0%/+15.7% ， 分 部 营 业 利 润 率 分 别 为

11.4%/12.3%/15.2%/4.2%，分别同比+1.7/-5.3/+0.4/-1.2 pct。  

表3：公司分部报告拆分表 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

对外交易收入（百万元） 373,710 409,084 458,502 218,122 190,962 252,331 206,171 

分产品        

智能家居业务 266,977 295,231 326,085 160,215 135,016 183,335 142,750 

楼宇科技 26,352 28,835 36,756 15,896 12,939 19,112 17,644 

工业技术  31,229 33,420     

其他分部及未分配的金额  53,789 62,242     

分地区        

中国内地 222,804 240,050 262,555 127,046 113,004 145,139 117,416 

其他国家或地区 150,906 169,034 195,948 91,076 77,958 107,193 88,755 

YOY  9.5% 12.1%   15.7% 8.0% 

分产品        

智能家居业务  10.6% 10.5%   14.4% 5.7% 

楼宇科技  9.4% 27.5%   20.2% 36.4% 

工业技术   7.0%     

其他分部及未分配的金额   15.7%     

分地区        

中国内地  7.7% 9.4%   14.2% 3.9% 

其他国家或地区  12.0% 15.9%   17.7% 13.8% 

分部营业利润率 10.4% 10.1% 10.8% 10.7% 9.3% 12.4% 8.8% 

分产品        

智能家居业务 10.4% 9.7% 11.4% 10.7% 8.6% 12.5% 10.0% 

楼宇科技 16.1% 17.5% 12.3% 19.8% 14.7% 14.9% 9.4% 

工业技术  14.9% 15.2%     

其他分部及未分配的金额  5.4% 4.2%     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：2025 年报将“智能建筑科技”项目命名为“楼宇科技”；商业及工业解决方案中，新能源由此前的“新能源与

工业技术”被划分至“其他”） 
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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4：2026 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 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

出口（万台）



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。  7 

（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）。  

 

0

5

10

15

20

25

30

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

出口（亿元）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
5

-1
2

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
2

出口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。  10 

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 
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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 4896/5234/5612 亿元，同比+6.8%/+6.9%/+7.2%，

归母净利润 470/506/549 亿元，同比+6.9%/+7.7%/+8.4%，EPS 分别为 6.18/6.65/7.21 元每股，当

前股价对应 13.2/12.2/11.3x P/E，维持“推荐”评级 。  

 

表5：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 458,502 489,642 523,387 561,188 

YOY 12.1% 6.8% 6.9% 7.2% 

归母净利润（百万元） 43,945 46,995 50,616 54,878 

YOY 14.0% 6.9% 7.7% 8.4% 

分红率 73.6% 75.0% 75.0% 75.0% 

毛利率 26.4% 26.1% 26.2% 26.3% 

摊薄 EPS（元） 5.78 6.18 6.65 7.21 

PE 14.07 13.16 12.22 11.27 

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 

需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料涨价的风险
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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 416,662 450,514 488,677 527,975 

现金 85,247 106,049 132,010 160,137 

应收账款 40,450 42,887 45,859 49,126 

其它应收款 3,191 3,477 3,716 3,985 

预付账款 2,987 3,244 3,464 3,707 

存货 64,629 69,427 74,107 79,463 

其他 220,158 225,430 229,520 231,557 

非流动资产 192,129 194,730 196,353 197,223 

长期投资 9,591 10,191 10,191 10,191 

固定资产 44,983 46,808 48,376 49,246 

无形资产 21,619 21,635 21,645 21,645 

其他 115,936 116,096 116,141 116,141 

资产总计 608,792 645,245 685,030 725,198 

流动负债 343,384 363,067 385,439 406,975 

短期借款 43,905 52,326 58,821 64,390 

应付账款 103,680 111,150 118,674 127,005 

其他 195,799 199,591 207,945 215,581 

非流动负债 28,984 31,118 32,652 33,813 

长期借款 12,659 14,866 16,399 17,560 

其他 16,325 16,253 16,253 16,253 

负债总计 372,368 394,186 418,091 440,788 

少数股东权益 13,203 13,678 14,189 14,743 

归属母公司股东权益 223,221 237,381 252,751 269,667 

负债和股东权益 608,792 645,245 685,030 725,198 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 458,502 489,642 523,387 561,188 

营业成本 335,990 360,488 384,888 411,907 

税金及附加 2,217 2,381 2,545 2,729 

销售费用 42,891 44,861 47,432 50,578 

管理费用 16,092 16,823 17,461 18,443 

研发费用 17,788 19,017 20,328 21,796 

财务费用 -5,904 -6,497 -5,916 -5,834 

资产减值损失 -1,156 -632 -702 -630 

公允价值变动收益 782 136 112 0 

投资收益及其他 3,925 4,453 4,777 5,076 

营业利润 52,979 56,526 60,836 66,014 

营业外收入 458 470 476 468 

营业外支出 351 350 302 334 

利润总额 53,085 56,647 61,011 66,148 

所得税 8,565 9,177 9,884 10,716 

净利润 44,520 47,470 51,127 55,432 

少数股东损益 575 475 511 554 

归属母公司净利润 43,945 46,995 50,616 54,878 

EBITDA 56,521 53,920 59,426 65,191 

EPS（元） 5.78 6.18 6.65 7.21 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 12.1% 6.8% 6.9% 7.2% 

营业利润增长率 14.2% 6.7% 7.6% 8.5% 

归母净利润增长率 14.0% 6.9% 7.7% 8.4% 

毛利率 26.4% 26.1% 26.2% 26.3% 

净利率 9.8% 9.7% 9.8% 9.9% 

ROE 19.7% 19.8% 20.0% 20.4% 

ROIC 13.0% 12.8% 13.1% 13.4% 

资产负债率 61.2% 61.1% 61.0% 60.8% 

净资产负债率 157.5% 157.0% 156.6% 155.0% 

流动比率 1.21 1.24 1.27 1.30 

速动比率 0.44 0.49 0.54 0.60 

总资产周转率 0.75 0.78 0.78 0.79 

应收账款周转率 11.97 11.70 11.75 11.77 

应付账款周转率 3.42 3.36 3.35 3.35 

每股收益 5.78 6.18 6.65 7.21 

每股经营现金流 7.01 6.58 7.72 8.49 

每股净资产 29.35 31.21 33.23 35.45 

P/E 14.07 13.16 12.22 11.27 

P/B 2.77 2.61 2.45 2.29 

EV/EBITDA 10.63 10.95 9.64 8.46 

PS 1.35 1.27 1.19 1.11 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 53,346 50,057 58,717 64,606 

净利润 44,520 47,470 51,127 55,432 

折旧摊销 9,340 3,771 4,331 4,877 

财务费用 -4,397 1,560 1,765 1,926 

投资损失 -1,695 -1,950 -2,085 -2,236 

营运资金变动 5,280 3,897 3,406 3,787 

其他 298 -4,689 172 819 

投资活动现金流 25,340 -5,416 -3,772 -3,322 

资本支出 -10,666 -5,702 -5,809 -5,557 

长期投资 26,837 -1,800 -160 0 

其他 9,170 2,086 2,197 2,236 

筹资活动现金流 -64,958 -23,840 -28,983 -33,158 

短期借款 12,896 8,421 6,495 5,569 

长期借款 2,167 2,207 1,533 1,161 

其他 -80,021 -34,467 -37,012 -39,888 

现金净增加额 13,390 20,802 25,961 28,126 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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