
 

家电及相关：制造力强 家电

产业受益欧盟能源转型 
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行业近况 

今年欧盟议会已三次上调 2030 可再生能源目标，2030 年可再生能源

占总能耗比例提升至 45%。欧盟将于下周正式公布“能源系统数字化”计

划，要求欧盟在 2030 年前在能源基础设施方面投资 5650 亿欧元（约 3.93

万亿元人民币），其表示目的在于碳减排以及结束对俄罗斯的石化能源依赖。 

评论 

热泵、取暖小家电直接受益：1）根据 HARP 的统计，2017 年欧盟的

锅炉在供暖结构中占比为 76%，热泵仅占 5%。目前欧洲各国补贴鼓励热

泵产品，按照计划，欧洲未来 5 年内安装 1000 万台热泵，中国暖通产业

链受益。详细参考报告《欧洲能源短缺，继光伏储能后热泵采暖受益》以

及《节能环保驱动下，全球采暖市场机会》。2）短期为应对今年的冬季，

取暖小家电需求快速增长，根据中国家用电器协会数据，2022 年 1-7 月电

热毯的对欧洲出口金额 3340 万美元，同比增长 97%。 

家电产业参与光伏储能发展：1）分布式光伏储能的推广存在类家电化

的倾向，在中国创维已经是农村分布式光伏的龙头之一。海外市场，美的

等企业都在积极筹备中。2）工商业光伏储能热管理是暖通空调产业链未来

发展方向之一，其在技术原理、零部件、制造研发方面与暖通空调产业具

有相似性。有类似的原因，在新能源车热管理系统中，暖通空调产业链的

三花就占据龙头地位，盾安紧随其后。3）部分家电产业公司跨界取得快速

发展，如德业股份发展逆变器。 
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暖通产业被低估：中国家电产业是全球生产中心，并且完成产业数字

化，生产能力强，特别是暖通空调产业链。暖通空调产业链增长驱动力已

经变为消费需求、工商业需求、制造需求（新能源车热管理、储能热管理）

同时驱动的产业，而投资者视角还局限于地产周期对消费需求的影响。全

球暖通产业 1H22 普遍超预期。 

估值与建议 

全球暖通空调行业上半年超预期，全球高温带动需求以及欧洲能源危

机下的热泵需求是亮点。推荐中国暖通空调产业链海尔智家、美的集团、

格力电器、海信家电、德业股份、三花智控（汽车组联合覆盖），关注盾安

环境（未覆盖）。 

风险 

市场需求波动风险；欧洲补贴政策不及预期。 
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