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空气源热泵专题报告

欧洲能源危机有望加速热泵渗透率提升
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核心观点

 欧洲能源危机叠加中国“双碳”战略加速空气能热泵渗透率提升

 海外催化：俄乌战争导致欧洲能源危机催化下，欧洲进一步追求能源独立，可再生能源制热替换进程有望加速；

 国内催化：“双碳”战略下持续推动电气化进程。支持热泵技术推广利用，扩大电气化设备使用比例，推动“以电代煤”、“以电代油

”等电能替代进程；

 市场空间测算：据我们测算，预计至2025年中国空气源热泵市场规模将达到351.2亿元人民币，对应2021-2025年CAGR为14.6%；欧

洲热泵市场规模将达到174.7亿美元，对应2021-2025年CAGR为27.9%。

 我国作为空气能热泵主要生产国，有望充分受益

 产业在线数据显示，2021年中国空气源热泵市场总规模为203.3亿元，同比增长29.0%，总销量253.9万台，同比增长38.1%；

 其中空气能热泵外销规模约45亿元，同比大增101%；2022H1我国热泵外销增速超60%，高景气依旧；

 建议关注：

 空气能热泵整机厂：美的集团、格力电器、海尔智家；

 上游零部件制造商：盾安环境、三花智控、海立股份、大元泵业。

 风险提示：

欧洲需求不及预期；行业竞争加剧；全球贸易环境剧变；原材料价格大幅上行。
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1.热泵因何引起市场关注？

I. 海外：俄乌冲突加剧欧洲能源危机

II. 中国：“双碳”战略下持续推动电气化进程

III.空气源热泵市场空间测算
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 欧洲能源结构仍以传统化石能源为主，石油与天然气占比近60%，外部进口依赖度较高。

 俄乌冲突导致欧洲能源供应紧张，能源危机持续加深。据BP数据，2021年欧洲进口的天然气中有49%来自俄罗斯的管道
运输，对俄罗斯天然气依赖度较高，俄乌冲突下俄罗斯中断北溪2号管道，目前北溪1号运输量只有完全状态下的20%；
据世界银行数据，6月份欧洲天然气价格为34.4美元/百万英热，自2021年1月至今已上涨372.5%。

 极端天气导致欧洲能源问题恶化。1. 莱茵河水位下降，8月份莱茵河部分河段水位已降至23.6英寸，为20年来同期最低，
或面临断航的风险。一旦断航，将导致大量煤炭、石油等运输面临停运。2. 核电产出削减，由于持续高温，全球最大核
电运营商法国EDF公司将削减核电产出，预计今年发电量将为30年来最低水平。

海外催化：俄乌冲突加剧欧洲能源危机
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 欧洲加快能源转型节奏。欧盟于2022年5月推出“RepowerEU”能源计划：1. 可再生能源，欧盟将在2030年可再生能源在
总供应占比目标由40%升至45%，对应可再生装机量由目前511GW升至2030年1236GW，至2030年将新增480GW和
420GW风、光电系统。2. 热泵，欧盟将在未来5年内安装1000万台热泵，部署速度提升一倍。

 政策支持助力热泵推广。欧美各国陆续推出热泵补贴政策，推动热泵全面铺开。

海外催化：俄乌冲突加剧欧洲能源危机

主要国家 政策 核心内容

美国 《2022年通胀削减法案》
1）3690亿美元用于能源气候，促使美国2030年碳排放减少约40%；
2）热泵热水器、热泵采暖/制冷、热泵干衣机的纳税额分别不超过1750、8000、840美金。

欧盟
《绿色协议》、欧盟建筑能源性能指令、

RepowerEU计划

1）至2030碳排放减少55%，未来新项目不再安装燃气锅炉；
2）2021年后新建建筑必须接近零能耗，2050年所有建筑实现接近零能耗；
3）欧盟将在未来5年内安装1000万台热泵，部署速度提升一倍。

英国 《绿色工业革命十点计划》
1）政府将投入10亿英镑用于使新老住宅和公共建筑更节能和舒适；
2）从2028年开始每年安装60万台热泵。

法国 MaPrimeRénov（MPR）计划
1）MPR计划激励低收入家庭安装各种节能措施和技术，包括太阳能空间供暖，热泵，光伏热能
和保温材料。

德国 《联邦建筑能效经费计划》
1）热泵可获得安装成本35%-45%的补贴，用热泵取代燃油锅可获得45%的补贴；
2）若改用热泵是建筑综合能效整体改造的一部分可获得5%的额外补贴；
3）对于住宅，更换热泵的补贴上限为6万欧元，商业建筑的补贴上限为1500万欧元。

欧美主要国际针对热泵补贴政策

资料来源：CCMSA，产业在线，中信证券研究部
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 中国“双碳”战略下持续推动电气化进程。支持热泵技术推广利用，扩大电气化设备使用比例，推动“以电代煤”、“以
电代油”等电能替代进程。

中国催化：“双碳”战略下持续推动电气化进程

资料来源：产业在线 ，中信证券研究部

时间 主要事件和文件 核心内容

2020年9月 中国明确提出2030年"碳达峰"与2060年"碳中和"目标。

2021年5月 碳达峰碳中和工作领导小组第一次全体会议在北京召开，2021年7月16日，全国碳市场正式开市。

2021年10月
《中共中央国务院关于完整准确全面贯彻新
发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》

加快优化建筑用能结构：因地制宜推进热泵、燃气、生物质能、地热能等清洁低碳供暖。

2022年1月 《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》
铁路行业低碳转型是实现“双碳”的重要环节，要求在铁路客货枢纽和综合车站建设中大量采用
太阳能、地源热泵、三联供热泵等新能源技术。

2022年2月
《关于2022年公共机构能源资源

节约和生态环境保护工作安排的通知》
因地制宜推广利用太阳能、地热能等能源和热泵技术，实现新增热泵供热（制冷）面积达200万
平方米。持续推广新能源汽车，适度提高新能源汽车配备比例和充电基础设施数量要求。

2022年3月 《关于进一步推进电能替代的指导意见》
开展高温热泵等电能替代，扩大电气化终端用能设备使用比例。引导企业和园区加快厂房光伏、
分布式风电、热泵等一体化系统开发运行，推进多能高效互补利用。

2022年5月 《财政支持做好碳达峰碳中和工作的意见》
支持北方采暖地区开展既有城镇居住建筑节能改造和农房节能改造，促进城乡建设实现“双碳”。
持续推进工业、交通、建筑、农业农村等领域电能替代，实施“以电代煤”“以电代油”。

涉及热泵的主要补贴政策



7

 始于“煤改电”政策，清洁化取暖持续推进

中国催化：“双碳”战略下持续推动电气化进程

资料来源：产业在线，中信证券研究部

➣燃煤取暖面积约83%

截至2016年底，我国北方地区城乡建筑取暖总面积约206亿平
方米，其中燃煤取暖面积约亿吨标煤，散烧煤（含低效小锅炉
用煤）约2亿吨，主要分布在农村。

➣电代煤、气代煤300万户以上
2017年加快解决燃煤污染问题，推进北方地区冬季清洁取暖，
完成以电代煤、以气代煤300万户以上，全部淘汰地级以上城
市建成区燃煤小锅炉。

➣“2+26”清洁取暖率达75%

2020年北方冬季清洁取暖加快实施，新增清洁取暖面积约15亿
平方米，清洁取暖率达55%，累计替代散烧煤约1亿吨，
“2+26”重点城市清洁取暖率达75%。

➣清洁取暖补贴再增25亿元
2022年3月份，财政部发布预算报告提及，在大气污染防治方
面中央财政计划拨出300亿元，比去年增加25亿元，进一步增
加北方地区清洁取暖补助支持城市。
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 地方政府密集出台政策，推动城市节能热泵建设。

中国催化：“双碳”战略下持续推动电气化进程

资料来源：各地方政府官网，中信证券研究部

地区 文件 核心内容

北京
《关于推进北京城市副中心
高质量发展的实施方案》

不再新增独立燃气供热设施，加大绿色电力在热泵及储热领域的规模化应用，推动供热方式
由集中式向分布式转变，加快实现电气化、低碳化。

上海
《上海市公共机构绿色
低碳循环发展行动方案》

重点在有住宿或热水需求的公共机构推广太阳能、空气源热泵等可再生能源热水系统。到
2023年在全市推广90家公共机构太阳能和空气源热泵热水项目，相关经费按照事权和支出
责任相一致的原则予以保障。

天津
《天津市生态环境保护
“十四五”规划的通知》

推广太阳能光伏、地源热泵和空气源热泵等技术，探索可再生能源应用和推广模式。农村地
区因地制宜推进热泵、燃气、生物质、地热等高效清洁供暖方式。

重庆 《重庆市绿色建筑“十四五”规划》
强化可再生能源建筑应用项目实施质量，促进可再生能源建筑规模化应用。在城市大型商场、
办公楼、酒店、机场航站楼等建筑推广应用热泵、电蓄冷空调等。

济南
《济南市“十四五”

绿色建筑高质量发展规划》
推动既有建筑加装太阳能光伏系统，鼓励并规范热泵技术的推广应用。到规划期末，新增可
再生能源建筑应用面积4000万平方米以上。

辽宁
《辽宁省“十四五”

生态经济发展规划的通知》
在具备条件的行业和地区加快推广应用电窑炉、电动力等设备。鼓励工厂、园区开展工业绿
色低碳微电网建设，发展屋顶光伏、分散式风电、多元储能、高效热泵等。

武汉
《市城建局关于组织申报2021年度

建筑节能以奖代补资金示范项目的通知》
推广包括空气源热泵系统等由可再生能源提供的生活用水比例大于65%、由可再生能源提供
的空调冷量和热量比例大于65%、由可再生能源提供电量比例大于3%的项目。

内蒙古
《内蒙古自治区人民政府办公厅关于印发
自治区“十四五”节能规划的通知》

加大力度推广应用工业余热供热、热泵供热等先进供热技术。到2025年，新增电供暖面积超
过2000万平方米，清洁取暖覆盖率超过80%。

主要地方政府热泵补贴政策
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 市场空间测算：经我们测算，预计至2025年中国空气源热泵市场规模将达到351.2亿元人民币，2021-2025年CAGR为
14.6%；欧洲热泵市场规模将达到174.7亿美元，2021-2025年CAGR为27.9%。

空气源热泵市场空间测算

资料来源：EHPA，产业在线，中信证券研究部预测

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

中国市场

内销量（万台） 160.4 171.6 180.2 189.2 198.7 

YoY 13% 7% 5% 5% 5%

出口量（万台） 93.5 149.6 209.4 293.2 381.2 

YoY 120% 60% 40% 40% 30%

内销均价（元/台） 9875 10000 10000 10000 10000

出口均价（元/台） 4806 4500 4300 4300 4000

内销规模（亿元） 158.4 171.6 216.3 227.1 238.4 

出口规模（亿元） 44.9 67.3 90.1 126.1 152.5 

总规模（亿元） 203.3 238.9 270.3 315.3 351.2 

欧洲市场

欧洲制热器销量（百万台） 7.9 10.3 11.3 11.9 12.5 

YoY 34% 30% 10% 5% 5%

热泵渗透率 28% 32% 35% 38% 40%

热泵销量（万台） 218.0 329 396 451 499

单品均价（美元/台） 3000 3200 3300 3400 3500

欧洲热泵市场规模（亿美元） 65.4 105.4 130.8 153.6 174.7
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2、空气源热泵技术梳理

I. 空气源热泵概览

II. 空气源热泵工作原理

III.热泵应用领域
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 热泵是在电能驱动下，将低温区的热能转移到高温区的节能装置，可以为住宅、商业、工农业供暖、供冷以及提供热水。相对于其他热
泵，空气源热泵是指能将空气中的热能转移到是室内的装置。因为空气源热泵的低位热源十分普遍，因此空气源热泵的安装和使用非常简
单方便，应用也最为普遍，一般用于热水、采暖、烘干等领域。

 空气源热泵机组的组成部件主要有压缩机、冷凝器、蒸发器、膨胀阀等。部分空气源热泵可以同时实现制冷和制热功能，小型热泵可以通
过四通阀实现制冷制热模式的切换。

空气源热泵概览

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-《热泵助力碳中和白皮
书》（2021）

热泵组成结构 空气源热泵应用场景
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 空气源热泵制热的原理是逆卡诺循环：压缩机排出的高温高压蒸汽，进入冷凝器被冷凝成液态制冷剂（液化），液态工质经节流装置降压
膨胀后进入蒸发器，气液混合制冷剂在蒸发器中吸收大气的热量而蒸发形成蒸气（汽化），制冷剂蒸气重新被压缩机吸入。

 空气源热泵制冷：空气源热泵也可进行制冷。制冷原理和空调类似，低压气态制冷剂经过压缩机后压力和温度升高，经过冷凝器放热，冷
凝为高压液态制冷剂，经膨胀阀降压膨胀后，压力和温度进一步降低，成为低压液体，最终在蒸发器气化并从室内吸热。

空气源热泵原理：热量输送

空气源热泵制冷原理图

资料来源：Tompress，中信证券研究部

空气源热泵制热原理图

电动压缩机工作示意图 膨胀阀工作原理图

膨胀阀能将液体进行雾化，

其原理是高压冷却液通过细

孔喷出后，分散为微小液

滴，对外做功），压力降低

的同时冷却液温度下降。

压缩机工作时向流入机体的

气态制冷剂加压，外界对制

冷剂做工导致制冷剂温度升

高，压强增大。

资料来源：百奇网，中信证券研究部

资料来源：EDT电驱时代，中信证券研究部 资料来源：EDT电驱时代，中信证券研究部
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70%

11%

19%

热泵减排量 电力端减排量 需求侧减排量

3.91

1.49

14.06

1.29 0.2

建筑供暖 建筑热水供应 工业中低温用热 农业温室大棚 农业畜禽养殖

 相比于其他热源，热泵只需要一个单位的电能就能提供3-5单位的热量或2-4单位的冷量，降低了总体碳排放量。

 相比于其他热泵，空气源热泵的低位热源更加普遍，因此空气源热泵的安装和使用更加简单，维修难度低

空气源热泵：节能高效而简便的热转移方式

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-《热泵助力碳中和白皮书》（2021），中信证券研究部

各行业热泵潜在减排量汇总（亿吨二氧化碳/年） 电网脱碳、热泵全覆盖条件下不同来源的碳减排总量占比

空气源热泵 水源热泵 土壤源热泵

优势
 热源普遍

 安装和使用简便

 热源温度稳定

 不需除霜

 热源温度波动小

 不需除霜

劣势
 室外换热器易结霜

 运行噪声大
 取水构筑物复杂，工程难度大

 不易维修

 长期使用换热效果会下降

不同热泵优劣势对比
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 建筑领域：热泵可用于建筑领域的供暖制冷、热水生产，具有能源需求低和占地面积小等优势。根据中国节能协会热泵专业委员会测算，
我国建筑运行每年产生二氧化碳超20亿吨，主要来自供热制冷和热水，热泵具有极大的能源成本和节能优势。

 汽车领域：在冬季，新能源车由于电机余热不足以满足供暖需求，需要将部分电能用于制热，影响续航。相比于普遍采用的热敏电阻制热
方案，热泵空调利用相同的电量可以实现2-3倍的热量输出，大幅提高续航里程。

资料来源：芬尼科技招股书，中信证券研究部

热泵应用领域：建筑供暖和热水是主要应用，其他领域空间广阔

参数
-5℃ 0℃ 5℃

PTC 热泵 PTC 热泵 PTC 热泵

电流/A 7.10 5.90 5.42 5.35 5.00 5.10

功率/W 3500 1750 3500 1350 3500 1354

采暖/W 3400 3050 3410 3200 3390 3250

COP（制热效率） 0.97 1.73 0.97 2.37 0.97 2.40

车用热泵和热敏电阻制热方案热效率对比

4.8% 5.3% 7.6% 9.1%

41.9% 39.8% 36.3% 35.5%

53.3% 54.8% 56.1% 55.4%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

2018 2019 2020 2021

烘干 热水 采暖

我国空气源热泵主要用于热水和采暖

电热水器 燃气热水器 空气源热泵热水器 太阳能热水器

运行原理 电能转换成热能 化石能转换成热能 将低位热能转换成高位热能 光能转换成热能

家庭人数（个） 3

55℃热水使用量（L/人/天） 60

每天的热水总需求（L） 180

总热量需求（kJ）（以水温从
15度加热到55度为例）

30,096

每天耗能 8.36kWh 0.90Nm³ 2.09kWh /

燃料成本 0.50元/kWh 2.5元/m³ 0.50元/kWh /

年费用（元/年/户） 1,525.00 821 383 /

空气源热泵和普通家用热水器能耗对比

资料来源：产业在线，中信证券研究部 资料来源：盖世汽车，中信证券研究部
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 在工业领域，我国50%~70%的工业能耗以热能形式消耗，若由热泵提供该部分热量，用于加热和干燥并且回收部分余热，可以大幅降低能
耗。其中欧盟认为造纸、化工、食品、石油精炼是最适合热泵普及的市场。经测算，四部门累计可以减少37.3Mt/a的碳排放。

 农业领域，热泵可以用于农产品加工。为了便于贮存和运输，农产品通常需要干燥等加工作业。和常规干燥相比，热泵具有运行费用低、
干燥效率高、可适用农产品种类多的优点。

热泵应用领域：建筑供暖和热水是主要应用，其他领域空间广阔

传统加热 真空干燥 热泵干燥

抽湿率（kg/kWh） 0.1-1.28 0.72-1.2 1.0-4.0

干燥效率（%） 35-40 低于70 95

温度范围（℃） 40-90 30-60 10-65

设备投资 低 高 中等

运行费用 高 极高 低

热泵与不同形式农产品干燥系统比较

工业部门 工艺用热量
（PJ/a)

累积加热能力
（GW）

热泵供热量覆盖工
艺用热量比例（%）

减少二氧化碳排放
量（Mt/a)

造纸 228 6.6 89% 12.8

化工 295 8.1 85% 18.4

食品 130 5 64% 5.2

精炼 92 0.3 10% 0.8

合计 745 20 73% 37.3

欧洲工业热泵市场潜力概要

工业蒸汽热泵加热流程图 热泵实现工业干燥 热泵实现石油工业余热回收

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-《热泵助力碳中和白皮书》（2021），中信证券研究部

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-《热泵助力碳中和白皮书》（2021）
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3、海外热泵的发展现状

I. 全球热泵发展情况

II. 俄乌冲突加剧欧洲能源危机

III.欧洲市场：空气源产品占据主导，市场集中西欧洲

IV. 欧洲热泵渗透率仍在低位，增长空间广阔。
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 据IEA数据显示，截至2020年，全球共已安装约1.8亿台热泵，但是仍然仅能满足全球7%供暖需求。相较于传统化石能源
设备近50%的销额，渗透率依然处于低位。据IEA预测，在零排进程下2025/2030年热泵的全球安装量分别达28.3/60.0亿
台，CAGR分别达10%/13%。

 受地域环境与能源问题影响，全球的热泵销量相对集中，其中中国、欧洲、日本占比分别达55%、29%、12%。

全球热泵发展情况

资料来源：产业在线，EHPA，JRAIA，中信证券研究部

全球各地区热泵已安装量（百万台）
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北美 欧洲 俄罗斯及中亚地区 中国 其他发达国家 其他发展中国家
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 欧洲市场空气源热泵为主要产品，市场集中度较高

 依据欧洲分类标准，Air-air和Air-water均为空气源热泵系列主要产品，据EHPA数据显示，2021年销量占比合计高达83%；

 受气候及经济发展水平影响，热泵的销售市场较为集中，以欧洲西南区域为主，据EHPA数据显示，2021年法国销量占比
最高，达到24.6%，CR3占比达到50.2%，CR5占比达到63.1%。

欧洲空气源产品占据主导，主要市场集中于西欧

资料来源：EHPA，中信证券研究部；注：依据欧洲分类标准，Air-air和Air-water均为空气源热泵

空气源热泵为欧洲主要热泵产品 欧洲市场2021年热泵销量占比Top10

38%

45%

6%

11%

Air-Air Air-water Brine-water Sanitary hot water

24.6%

17.4%

8.2%6.8%

6.1%

5.9%

5.7%

4.5%

3.4%

3.3%
14.0%

法国 意大利 德国 西班牙 瑞典 芬兰 挪威 波兰 丹麦 荷兰 其他
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欧洲热泵渗透率仍在低位，增长空间广阔。

 据欧洲热泵协会数据2021年欧洲整体制热设备热泵销量约为190万台，同期制热设备中壁挂炉设备销量约为590万，渗透率约为24%。如果

以存量计算，目前欧盟28国目前存量安装热泵约为1530万台，相较于欧盟28国存量的1.15-1.2亿建筑（EHPA），目前渗透率约为13%。

 据EHPA2019年数据，欧洲的终端能源消耗中，约51%终端能源用于制冷与制热，其中可再生能源在制冷与制热的能源消耗中占比仅为

11.2%。而热泵可与欧洲的风光等可再生能源结合，进一步实现可再生能源的下游应用，减少碳排放和对化石能源依赖。

资料来源：EHPA，中信证券研究部

2019年欧洲终端能源消耗占比（%）热泵在欧洲制热设备销量占比

11% 11%
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2016-2021 欧洲热泵销量（万台） 2021年欧洲主要国家热泵销量

欧洲需求旺盛，销量持续上行

资料来源：EHPA，中信证券研究部

 能源涨价以及减排背景下，热泵在欧洲的景气度维持高位。

 欧盟于2022年5月推出“RepowerEU”能源计划，有望持续推动热泵需求上升。

 2022年2月俄乌冲突以来，天然气价格跳涨，将加速热泵对传统化石能源的替代。

53.7 38 17.8 14.9 13.3 12.5 9.8
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4.中国热泵行业发展现状

I. 行业规模突破200亿元，外销步入高景气

II. 出口以欧洲为主，景气度有望持续

III. 内销较为平稳，政策暖风或带动后市
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中国空气源热泵规模突破200亿元，增速环比提升 空气源热泵以内销为主，出口占比逐年提升

行业规模突破200亿，外销步入高景气
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63%
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空气源热泵总规模（亿元） yoy

88.6% 92.1% 91.2% 90.1% 85.8% 77.9%

11.4% 7.9% 8.8% 9.9% 14.2% 22.1%

0%

50%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

内销 出口

 据产业在线数据（下同），2021年中国空源热泵市场总规模为203.3亿元，同比增长29.0%，总销量253.9万台，同比增长
38.1%，相比于近年来增长停滞状态已逐步回暖；

 内销市场中，热泵热水、采暖和烘干的销售额分别为55.7、55.6和14.4亿元，同比分别增长13.7%、14.4%和40.3%。南方
地区室内采暖的逐步推广刺激热泵采暖产品持续增长，未来销售额有望超过热水产品成为内销主力；

 出口市场表现强劲，带动整体规模向上。2021年出口额为44.9亿元，同比增长100.8%，其快速增长主要受益于欧洲市场对
热泵需求持续提升。

内销市场：规模约150亿元，维持双位数增长 外销市场：规模约50亿元，快速放量进行时
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资料来源：产业在线，中信证券研究部
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2016-2021年热泵出口分区域情况 2021年热泵出口TOP5国家销额和同比

出口以欧洲为主，景气度有望持续

资料来源：产业在线，中信证券研究部 资料来源：欧盟统计局，中信证券研究部

 欧洲为主要进口需求方，2021年占比大幅提升。

 法国占比19%，欧洲CR4（剔除澳大利亚）占比45%，欧洲为主要需求方。

 2021年，我国热泵对法国/意大利/德国/荷兰出口额为150/98/60/50百万美元，同比增长80%/200%/213%/115%。
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出口以欧洲为主，景气度有望持续

2021年海关口径下中国空气源热泵分地区出口量（万台）

106.1

11.3

3.6 2.8 0.9 0.9

10.3
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欧洲 澳大利亚 加拿大 美国 韩国 日本 其他

48.7%
51.3%

中国 其他国家

2021年中国出口欧洲空气源热泵占欧洲销量比重

资料来源：产业在线，中国海关总署，中信证券研究部 资料来源：EHPA，中国海关总署，中信证券研究部

 欧洲热泵销量主要源于中国，国内出口企业有望持续受益。

 依据中国海关统计口径，2021年中国出口欧洲的空气源热泵达106.1万台，占我国空气源热泵整体出口比重为78.1%。

 据EHPA数据，2021年欧洲热泵销量为218万台，因此中国出口至欧洲的空气源热泵占总销量比重高达48.7%，是欧洲
的主要供应商，伴随着欧洲市场高景气延续，国内出口企业有望持续受益。
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2016-2021年我国空气源热泵内销分品类增速 我国空气源热泵内销分品类占比

内销较为平稳，以采暖&热水为主

资料来源：产业在线，中信证券研究部 资料来源：产业在线，中信证券研究部

 内销较为平稳，市场集中度提升。

 2021年，热泵采暖/热水/烘干规模分别为88/56/14亿元，同比增长16/15/40%。

 从产品格局看，以采暖&热水需求为主。

 从品牌格局看，CR10逐年提升，行业集中度提升。
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资料来源：产业在线，中信证券研究部
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2016-2021年我国空气源热泵内销分区域占比 2016-2021年我国各区域热泵用途划分

区域不平衡减弱，北方以采暖为主

资料来源：产业在线，中信证券研究部 资料来源：产业在线，中信证券研究部

 区域发展趋向均衡，北方地区以采暖为主。

 2021年热泵在我国东北/西南地区占比为4.3%/4.9%，相对2015年合计提升5.2%，发展趋于均衡。

 南方区域以制作热水为主，北方则以采暖为主。
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 双碳战略利好，政策暖风频吹：

 空气能热泵的环保属性明确，国务院、住建部和发改委等多个核心部门持续颁布政策支持。

 未来热泵渗透率有望在农村地区、高纬度地区提升。

资料来源：中国政府网、各部委官网，中信证券研究部

国家持续推出利好政策，支持热泵产业发展

政策暖风频吹，推动行业发展

发文单位 文件名 主要内容

2013.8 国务院
国务院关于加快发展节能环保产业
的意见

加大节能环保关键共性技术攻关力度，加快突破二氧化碳热泵、低品位余热利用等关键
技术和装备。

2015.2 住建部 绿色工业建筑评价技术细则
选用高性能热泵、空气源热泵供热量占空调供热量或生活热水供热量不低于30%、空气
源热泵供热量占空调供热量或生活热水供热量不低于30%等指标纳入绿色工业建筑评价。

2015.11 国务院
“十三五”节能减排综合工作方案 因地制宜采用空气热能等解决农房采暖、炊事、生活热水等用能需求，实施以电代煤，

率先使用空气能等清洁能源提供供电、供热/制冷服务。

2017.5 住建部、发改委
全国城市市政基础设施建设“十三
五”规划

指出稳步推进电能替代，推广热泵、电采暖等新型用能方式，大力发展热电联产集中供
热和电能、可再生能源等清洁能源供热。

2018.2 发改委 国家重点节能低碳技术推广目
多处提及热泵产品及技术，对热泵双级压缩变频增焓节能技术，空气源热泵冷、暖、热
水三联供系统技术，热电协同集中供热技术，CO2空气源热泵供热技术单独列明

2019.2 发改委等7部委 绿色产业指导目录（2019年版） 在清洁能源设施的建设和运营一项，空气源热泵设施的建设和运营被纳入其中。

2021.10 国务院 新时代的中国能源发展
提出“推进终端用能领域以电代煤、以电代油，推广新能源汽车、热泵、电窑炉等新型
用能方式”

2022.3 住建部
“十四五”建筑节能与绿色建筑发展
规划

在寒冷地区、夏热冬冷地区积极推广空气热能热泵技术应用，在严寒地区开展超低温空气
源热泵技术及产品应用
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5.热泵产业链及各环节竞争格局

I. 空气源热泵整机厂竞争格局

II. 空气源热泵产业链结构

III.上游零部件企业竞争格局
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整机厂内销竞争格局：集中度持续提升，传统白电龙头份额领先

2020年空气源热泵内销市场格局（销额）

我国空气源热泵行业集中度走势 2020年空气源热泵热水市场格局

 行业集中度提升：中小企业面临芯片短缺、原材料涨价等多重因
素影响，发展受阻；头部企业具备渠道与供应链优势，品牌实力
不断增强，行业集中度持续提升。

 传统白电龙头份额领先。产业在线数据显示，2020年空气源热
泵内销份额前三为海尔/美的/格力，分别为13.1%/10.5%/10.0%，
合计占比33.6%，整体集中度低。

 分应用市场来看，热水市场白电三龙头领先，供暖市场格局分散。
产业在线数据显示，2020年空气源热泵热水市场三大白电龙头
合计销额占比61%；供暖市场中广欧斯特占比11%，为唯一一家
市占率超过10%的企业，行业显示出较低集中度。

2020年空气源热泵供暖市场格局
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资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能（空
气源热泵供热）产业发展报告（2020），中信证券研究部

资料来源：产业在线，中信证券研究部资料来源：产业在线，中信证券研究部
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2020年外销格局较为分散 2016-2020年我国热泵出口均价（元）

整机厂外销竞争格局较为分散

资料来源：芬尼科技招股书，中信证券研究部 资料来源：产业在线，中信证券研究部

 外销格局较为分散，出口均价有所下行。

 外销市场中，芬尼占比27%，其次为美的、爱美泰，CR3为40%，市场格局相对分散。

 2020年我国空气源热泵出口均价为5197元，同比下降6%，均价重心有所下行。
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空气源热泵产业链结构

空气源热泵产业链

上游零部件 应用功能 相关标的

资料来源：产业在线、各公司官网、中信证券研究部

压缩机
转子式、
涡轮式、
螺杆式

阀件
四通阀、截止阀、
热力膨胀阀、电子
膨胀阀等

控制器
变频控制器、
非变频控制器

换热器

翅片换热器、壳
管换热器、微通
道换热器、同轴
套管换热器、钎
焊板式换热器

水泵及水箱
离心泵、屏蔽
泵、搪瓷内胆承
压水箱、不锈钢
内胆承压水箱

 阀件：根据阀件类型不同其可应用于：1.改变制
冷剂在系统管路内的流向来实现制冷/制热间转
换；2.节流降压和调节冷媒流量；3.控制过热度
及蒸发液位以防止未气化液体损坏压缩机；4.切
断与节流。

 换热器：换热器主要作用是使流体通过空气中的
冷热气互换传导来达成热冷/制热目的，而不直接
产生热量。

 压缩机：主要作用为将低温低压蒸汽加压升温以
转变为高温高压蒸汽并通过冷凝器并通过温度差
以实现换热效果。

 控制器：主要用于控制泵内相关部件以实现调节
整机工作状态。

 水泵及水箱：水泵主要用于流体等介质的循环与
输送；水箱主要用于储存并排出空气能系统中的
气体防止水泵汽蚀以延长整机寿命，同时水箱内
会储存大量热水可以高效除霜，避免了主机用电
除霜进而造成工作效率下降。
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上游泵行业格局：整体格局分散，屏蔽泵领域大元泵业领先

2019年我国主要泵企业收入情况（亿元）

2019我国泵行业市场格局（按销额）

 泵行业格局分散，品类众多。据中国机械工程协会，上海凯泉
泵业为国内龙头泵企业，2019年实现营收35.76亿元，市占率仅
2.12%。2019年市占率1%以上泵企业仅6家，行业集中度较低。

 屏蔽泵、离心泵为空气源热泵的核心零部件，大元泵业热水循
环屏蔽泵市占率领先，南方中金环境为不锈钢离心泵龙头。在
屏蔽泵领域，根据立木信息咨询及大元泵业公告，2020年我国
屏蔽泵产量925.8万台，大元泵业热水循环屏蔽泵产量391.6万
台，占国内屏蔽泵总产量比重达42.3%，占据龙头地位。在离心
泵领域，南方环境作为国内不锈钢离心泵龙头，是目前国内冲
压焊接多级离心泵领域产销量最大的专业生产商。
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资料来源：智研咨询，中信证券研究部

资料来源：中国机械工程协会，中信证券研究部

资料来源：立木信息咨询，大元泵业公告，中信证券研究部 资料来源：大元泵业公告，中信证券研究部
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上游阀件行业格局：集中度高，三花、盾安双龙头行业领先

空气源热泵用阀件重点企业产品分布

我国空气源热泵阀件产品结构（按内销量）

品牌/产品 截止阀 四通换向阀 电子膨胀阀 热力膨胀阀 电磁阀 球阀

三花 √ √ √ √ √
盾安 √ √ √ √ √
鹭宫 √ √ √
艾默生 √
冈山 √ √

不二工机 √
卡乐 √
丹佛斯 √ √ √

43.03%

27.02%

26.24%

2.67% 0.60% 0.44%

截止阀

四通换向阀

电子膨胀阀

电磁阀

球阀

热力膨胀阀

2021年我国阀件市场格局
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截止阀 四通换向阀 电子膨胀阀

 热泵用阀件与商用空调较为一致。热泵用阀件包括截止阀、四
通阀、电子膨胀阀、热力膨胀阀、电磁阀与球阀，产业在线数
据显示，其中截止阀、四通阀与电子膨胀阀合计销量占比达
96.3%。

 从重点企业产品布局来看，国产品牌产品覆盖更为全面，外资
品牌侧重高附加值产品。

 三花、盾安双龙头行业领先。据产业在线数据，在截止阀/四通
换向阀 /电子膨胀阀市场， 2021年三花份额占比分别为
26%/42%/40%，盾安份额占比分别为41%/46%/26%，二者占
据绝对领先地位，呈现双龙头格局。

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能
（空气源热泵供热）产业发展报告（2020，中信证券研究部

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能（空气源热泵供热）产业发展报告（2020），
中信证券研究部

资料来源：产业在线，中信证券研究部
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上游压缩机行业格局：市场格局稳定，美芝、凌达、海立稳居前三

国内空气源热泵压缩机品牌格局2019年国内压缩机市场格局

2018-2019我国热泵压缩机细分品类销量（万台）
 热泵压缩机以转子式为主，大部分应用于热泵热水领域。分品类来

看，根据中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能（空气源热泵供
热）产业发展报告（2020），2019年转子式热泵压缩机规模达
263.9万台，市场占比78.7%。目前转子式压缩机大部分应用于热泵
热水，热泵采暖应用比例或将随热泵热风机市场扩大而提升。

 压缩机行业格局稳定。美芝、凌达、海立稳居前三，其中美芝、凌
达分别被美的及格力控股，海立为专业压缩机独立供应商，公司转
子式压缩机行业第三，国内非自配套压缩机出货第一，处于行业领
先地位。在热泵压缩机市场，家用领域以美芝、海立、东芝等为主，
商用领域代表性企业包括谷轮、丹佛斯、三菱电机等。

场景 品牌

家用
美芝、海立、东芝、三菱电机、松

下、格力

商用
谷轮、丹佛斯、三菱电机、日立、

三洋、松下、英华特
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资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能
（空气源热泵供热）产业发展报告（2020），中信证券研究部

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能（空气源热泵供热）产业发展报告（2020），
中信证券研究部

资料来源：华经产业研究院，中信证券研究部 资料来源：空气能网，中信证券研究部
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上游换热器行业格局：集中度不高，三花在微通道领域全球领先

 空气源热泵用换热器行业集中度不高，且不同产品呈现差异化的品牌格局和特征。翅片换热器以整机自配套为主，外购需求薄弱，外
供品牌以盾安、常发、诺而达等为代表；微通道换热器主要企业包括三花、丹佛斯、盾安、康盛等；同轴套管换热器生产企业较多，
代表性企业有沈氏、英特、奥太华等；钉焊式板式换热器生产企业仍以外资为主，如阿法拉伐、丹佛斯、舒瑞普等；壳管换热器代表
性企业有盾安、英特、世林博尔等。

 翅片换热器需求量最高，三花微通道换热器全球领先。细分产品来看，热泵产品外机换热器全部采用翅片换热器；内机换热器种类较
多，如微通道换热器在空气源热泵热水器中使用率较高，且发展较快。据公司公告，三花智控微通道换热器产品多年稳居全球市占率
第一，未来有望受益热泵热水器需求增长。

空气源热泵用换热器分品类代表性企业 2019年我国空气源热泵用换热器产品结构（按内销额）

51.60%

26.10%

12.30%

6.10%
3.90%

翅片换热器

同轴套管换热器

壳管换热器

钉焊板式换热器

微通道换热器

品类 代表性企业

翅片换热器 盾安、常发、诺而达

同轴套管换热器 沈氏、英特、奥太华

壳管换热器 盾安、英特、世林博尔

钉焊板式换热器 阿法拉伐、丹佛斯、舒瑞普

微通道换热器 三花、丹佛斯、盾安、康盛

资料来源：中国节能协会热泵专业委员会-中国空气能（空气源热泵供热）产业发展报告（2020），中信证券研究部
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投资建议

 根据EHPA数据，51%的欧洲能源用于制热/制冷，其中仅11.2%使用可再生能源，我们认为在俄乌战争导致欧洲能源危机催化下，欧洲进
一步追求能源独立，可再生能源制热替换进程有望加速；另一方面，在我国“双碳”战略下，空气源热泵行业有望迎来高速成长期。我国
作为全球主要空气源热泵生产国有望充分受益。空气能热泵工作原理与中央空调类似，区别主要在于流体介质、压缩机与管路布局，我国
白电龙头技术沉淀深厚，兼具产品力、品牌力、研发力及全球化渠道，建议关注热泵空调整机厂：美的集团、格力电器、海尔智家；上游
零部件建议关注：盾安环境、三花智控、海立股份、大元泵业。
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风险因素

 欧洲需求不及预期；

 行业竞争加剧；

 全球贸易环境剧变；

 原材料价格大幅上行。



感谢您的信任与支持！
THANK YOU
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纪敏（首席制造产业分析师）

执业证书编号： S1010520030002
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