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《8月热泵对欧出口同比+90%，创 2023年 2 月
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《个人住房信贷新政落地，关注地产后周期消
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《7月热泵对欧出口高增 73%，核心市场全面提

速》2026.08.21 

《北美暖通企业 26Q2 财报：AIDC需求强劲，关

注一次侧出口链标的》2026.08.20 
  

 
 

事件：海关总署公布对外贸易数据，2026 年 9 月热泵相关产品及零部件出

口金额 24.43亿元，同比+119.3%；前三季度累计出口金额 178.29亿元，同

比+43.6%。 

全球出口翻倍增长，整机与零件同步提速。9月热泵相关产品及零部件出口

24.43亿元，同比+119.3%，增速较 8月提升 54.5pct，出口金额及增速均创

年内新高；整机、零件出口同比分别+126.1%、+103.5%。 

对欧出口同比+214.9%，整机出口表现强劲。9月对欧洲 21国（不含俄乌）

出口 10.28亿元，同比+214.9%，增速较 8月提升 125.3pct；其中整机出口

8.42亿元，同比+259.3%。前三季度对欧出口 72.32亿元，同比+69.5%。 

欧洲主要市场高增，荷兰、意大利表现亮眼。9月荷兰、意大利出口同比分

别+309.6%、+267.9%，西班牙、法国、波兰分别+266.8%、+170.8%、+312.5%。

前三季度荷兰、意大利、西班牙、法国、德国累计出口占欧洲 21国的 70%，

均维持强劲景气。 

美国、东盟出口翻倍增长，新兴市场延续扩张。9 月美国出口 1.94 亿元，

同比+279.9%，增速较 8月提升 171.5pct；东盟出口 1.25亿元，同比+102.1%；

非洲八国出口 0.51亿元，同比+35.9%。前三季度美国、东盟出口同比分别

+37.6%、+22.8%。 

终端回暖叠加采暖季备货，关注“气改电”长期空间。我们认为，需求改善、

采暖季前渠道备货或共同推动出口高增。EHPA 数据显示，2026年上半年欧

洲 12国住宅热泵销量同比+11%；能源安全诉求与居民采暖成本压力有望推

动欧洲“气改电”替代持续深入。 

投资建议：建议关注对欧热泵出口产业链核心标的。零部件标的：儒竞科

技（热泵对欧出口链核心标的，变频器欧洲市场竞争力强）；大元泵业

（节能泵出口欧洲，关注热泵配套需求回暖）；冰山冷热（其松洋涡旋压

缩机产品出口欧洲）；整机标的：鑫磊股份（深耕对欧出口市场，品牌与

渠道客户关系稳定）、日出东方；美的集团（曾占据国内热泵整机出口规

模最大份额，海外市场影响力大）；涡旋压缩机：英华特。 

风险因素：宏观政策变化风险、原材料价格上涨风险、市场需求不及预期风

险、国际贸易形势波动风险。     

 

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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1 9 月热泵对欧出口+215%，全球出口翻倍增长 

 

事件：海关总署公布对外贸易数据，2026年 9月热泵相关产品及零部件出口金

额 24.43亿元，同比+119.3%；前三季度累计出口金额 178.29亿元，同比

+43.6%。 

 

全球出口翻倍增长，整机与零件同步提速。2026年 9月，我国热泵相关产品及

零部件出口金额 24.43 亿元，同比+119.3%，增速环比+54.5pct，出口金额及同

比增速均创年内新高。分产品看，整机出口 17.67亿元，同比+126.1%；零件出

口 6.76亿元，同比+103.5%，增速较 8月分别提升 67.0pct、23.0pct。前三季

度全球累计出口 178.29亿元，同比+43.6%。 

 

图表1:热泵全球出口金额及同比变化 

 

资料来源：海关总署，方正证券研究所 

 

对欧出口同比+214.9%，整机贡献主要出口量。9月对欧洲 21国（不含俄罗

斯、乌克兰）出口 10.28亿元，同比+214.9%，增速较 8月提升 125.3pct。其中

整机出口 8.42亿元，同比+259.3%；零件出口 1.87亿元，同比+102.1%，整机

贡献主要出口量。前三季度对欧累计出口 72.32 亿元，同比+69.5%，对欧出口

延续加速。 
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图表2:热泵对欧 21国出口金额及同比变化 

 

资料来源：海关总署，方正证券研究所 

 

9月欧洲前五大市场均实现倍增，荷兰、意大利近三倍增长。9月欧洲市场中,

荷兰、意大利为仍主要出口国,出口规模分别为 2.2、2.1亿元，同比分别

+309.6%、+267.9%。西班牙、法国、波兰同比分别+266.8%、+170.8%、

+312.5%；德国出口 0.68亿元，同比+95.7%。前三季度荷兰、意大利、西班

牙、法国、德国累计出口占欧洲 21国的 70.0%，累计同比分别+73.6%、

+75.8%、+60.9%、+102.6%、+73.3%，均呈现出强劲出口景气。 

 

图表3:2026年 1-9月欧洲 21国热泵出口金额结构  图表4:对欧主要热泵市场出口金额结构变化 

 

 

 

资料来源：海关总署，方正证券研究所  资料来源：海关总署，方正证券研究所 

 

美国、东盟出口翻倍增长，新兴市场延续扩张。9月美国出口 1.94亿元，同比

+279.9%，增速较 8月提升 171.5pct；前三季度累计出口 13.58亿元，同比

+37.6%。东盟出口 1.25亿元，同比+102.1%，增速较 8月提升 67.1pct；前三季

度累计出口 9.27亿元，同比+22.8%。非洲八国出口 0.51亿元，同比+35.9%；
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前三季度累计出口 5.01亿元，同比+30.7%。美国市场持续回暖，全球新兴市场

加速扩张。 

 

终端回暖与采暖季备货或共同驱动，较低基数放大增速弹性。我们认为，9月

对欧出口高增或由需求改善、采暖季前渠道备货与基数变化共同推动。据欧洲

热泵协会（EHPA）9月 28日披露，2026年上半年欧洲 12国住宅热泵销量同比

增长 11%，在能源价格冲击及鼓励降低电力税负的政策驱动下终端需求延续回

暖，叠加采暖季前渠道备货需求集中释放，9月出口规模增长强劲。在地缘冲突

常态化背景下，欧洲能源安全诉求与居民采暖成本压力双重因素将驱动欧洲

“气改电”替代持续深入，热泵市场长期发展空间广阔。 

 

2 投资建议 

 

建议关注对欧热泵出口产业链核心标的。零部件标的：儒竞科技（热泵对欧出

口链核心标的，变频器欧洲市场竞争力强）；大元泵业（节能泵出口欧洲，关注

热泵配套需求回暖）；冰山冷热（其松洋涡旋压缩机产品出口欧洲）；整机标

的：鑫磊股份（深耕对欧出口市场，品牌与渠道客户关系稳定）、日出东方；美

的集团（曾占据国内热泵整机出口规模最大份额，海外市场影响力大）；涡旋压

缩机：英华特。 

 

3 风险提示 

 

宏观政策变化风险。若目标市场宏观政策产生较大变化，将会对企业业绩造成

波动。 

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著下

滑，进而影响企业的盈利能力。 

市场需求不及预期风险。如果国际消费市场终端需求不及预期，将会对企业业

绩造成较大压力。 

国际贸易形势波动风险。地缘冲突产生预期外演化造成国际贸易形势和政策波

动，将对企业最终业绩产生较大影响。 
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4 附录 

 

图表5:热泵月度出口数据一览 

 

资料来源：海关总署，方正证券研究所 
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图表6:热泵整机全球出口金额（亿元）  图表7:热泵整机对欧洲 21国(不含俄乌)出口金额(亿元) 

 

 

 
资料来源：海关总署，方正证券研究所  资料来源：海关总署，方正证券研究所 

 

图表8:热泵零件全球出口金额（亿元）  图表9:热泵零件对欧洲 21国(不含俄乌)出口金额(亿元) 

 

 

 

资料来源：海关总署，方正证券研究所  资料来源：海关总署，方正证券研究所 

 

图表10:热泵整机全球出口数量（万台）  
图表11:热泵整机对欧洲 21国(不含俄乌)出口数量(万

台) 

 

 

 
资料来源：海关总署，方正证券研究所  资料来源：海关总署，方正证券研究所 
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图表12:热泵零件全球出口数量（吨）  图表13:热泵零件对欧洲 21国(不含俄乌)出口数量(吨) 

 

 

 
资料来源：海关总署，方正证券研究所  资料来源：海关总署，方正证券研究所 
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问权限，若给您造成不便，敬请谅解。 

在任何情况下，本报告的内容不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求，方

正证券不对任何人因使用本报告所载任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

本报告版权仅为方正证券所有，本公司对本报告保留一切法律权利。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任

何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不

得用于营利或用于未经允许的其它用途。如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处且不得进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。 

行业评级 

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。 

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。 

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普

500指数为基准。 
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北京：朝阳区朝阳门南大街 10 号兆泰国际中心 A 座 17 层 

上海：静安区延平路71号延平大厦2楼 

深圳：福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层 

广州：天河区兴盛路12号楼隽峰苑2期3层方正证券 

长沙：天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层 

网址：https://www.foundersc.com 

E-mail：yjzx@foundersc.com 
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