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成本端：2025 年以来家电主要原材料成本走势分化，大宗原料铜、铝等价

格均经历较大波动，但对家电企业来说整体压力可控。近年来共有三轮比

较明显的原材料波动周期，我们对历史进行复盘，并结合本轮原材料价格波

动情况，有以下结论： 

1）2025Q4 起原材料价格走势分化且涨幅温和，铜铝上涨但钢材和塑料降

价。空调成本与铜关联较大，洗衣机、小家电成本与塑料关联较大，因此品

类成本压力：空调>冰箱>洗衣机>小家电，空调占比低的企业受影响较小。 

2）铝代铜降本路线加速，铝代铜可有效减少铜量实现降本，近年铜铝价差

迅速走扩，铜战略资源地位凸显，经济与政策条件基本成熟，铝代铜空调市

场处于发展前夕，先发企业有望同时取得份额与降本成效。 

3）关注终端涨价以及向上游传导后，未来可能出现的毛利率剪刀差机会。

1月起多家企业酝酿空调涨价，同时铜铝成本涨势收敛，同时整机企业也积

极向上游转移成本。 

汇率端：人民币走强对出口企业报表端存在毛利率及汇兑损益压力，但多

数企业存在套保情况，甚至部分存在美元债敞口的企业小幅受益。整体上，

我们预计 2026 年出口仍将保持稳健。近年来中国白电在海外市场竞争力不

断提升，同时中资企业在产业链全球化和品牌本土化运营方面不断深入，在

全球市场份额提升大势所趋。 

投资建议：建议关注白电龙头美的集团、海尔智家、格力电器；成本端压力

较小的小家电公司小熊电器、新宝股份、北鼎股份等；建议关注家电零部件

企业三花智控、盾安环境、星帅尔等；建议关注清洁电器科沃斯、石头科

技；以及欧洲热泵领域的儒竞科技、大元泵业；数据中心一次侧机组冰轮环

境、鑫磊股份等。 

风险提示：人民币汇率波动风险、原材料成本大幅上涨风险、铝代铜产品推

进不及预期风险、关税政策与国际贸易形势波动风险。 
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1 以史为鉴：历次大宗涨价周期，家电制造企业如何应对？ 

 

2025年以来家电主要原材料成本走势分化，铜、铝等大宗原材料价格均呈现较

大涨幅，2025年上半年原材料价格维持整体稳定，下半年起价格加速上涨，涨

幅主要集中在铜、铝。 

 

截至 2025年 12月： 

铜、铝材料现货结算价格较 6月涨幅分别达 21.4%、15.6%； 

塑料价格指数较 6 月下行 8.5%； 

钢材价格涨幅相较其他材料较小，但仍达到 2.1%； 

 

同比来看，2025Q4铜、铝现货价格同比分别上涨 20.66%、9.8%；钢材和塑料价

格指数同比分别下行 7.03%、13.17%。 

 

图表1:LME 铜现货结算价格变化趋势（美元/吨）  图表2:LME 铝现货结算价格变化趋势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表3:钢材综合价格指数变化趋势  图表4:塑料价格指数变化趋势 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

 

按照空调、冰箱、洗衣机的主要零件用料及制造成本拆分，钢材、铜、铝、塑

料为家电最主要原材料（电机和压缩机等家电制造中的重要零部件也主要由钢

材和铜构成）。根据相关拟合看，家电产品均价与原材料综合成本走势呈现较强
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的相关性，可以看到 2018年以来家电均价经历了三轮集中上涨，涨幅分别集中

在 2018、2021和 2024年，分别对应三段主要原材料成本上行周期。 

 

 

图表5:空调均价与主要原材料综合成本变化  图表6:冰箱均价与主要原材料综合成本变化 

 

 

 

资料来源： ，方正证券研究所  资料来源： ，方正证券研究所 

 

图表7:洗衣机均价与主要原材料综合成本变化  图表8:厨房小家电均价与主要原材料综合成本变化 

 

 

 

资料来源： ，方正证券研究所  资料来源： ，方正证券研究所 

 

在过去三轮主要原材料成本上涨周期中，空调、冰洗、小家电的售价上涨节奏

并不完全一致。原因系不同家电品类的原材料成本占比不同，例如空调均价与

铜价的关联程度更强，小家电均价与塑料价格关联程度更强等。当前国际油价

持续走低，作为石油产业链下游产品，塑料价格进入平稳下行周期，对于塑料

成本占比较高的洗衣机和小家电等品类有利。 
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图表9:历史上国际油价持续走低时期，推动塑料价格下降 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

为了研究原材料价格变动对家电企业毛利率的影响，我们观察近 10 年来大宗原

材料价格持续上涨和持续下跌的时期，并选择 2017与 2020H1进行复盘。 

 

我们假设： 

 

1）大宗原材料价格变化能及时且充分地传导至家电制造企业成本端，且原材料

价格上涨时，家电制造企业将向上游零部件端和下游消费者端传导成本，以保

持毛利率稳定； 

2）为排除汇率波动带来的影响，选择企业内销毛利率作为原材料成本影响的参

照指标； 

3）将三花智控对应期初和期末制冷业务毛利率变化量作为白电整机厂商向零部

件企业成本传导能力的参照基准指标，根据整机厂商的议价能力强弱分别假设

传导系数，可测算出向上游传导成本所带来的毛利率变化。 

4）假设产品毛利率结构不变，可通过终端零售价变化测算出向下游传导成本带

来的毛利率变化。 

 

1.1 2017：原材料成本价格普涨，家电企业普遍涨价传导压力 

 

2016 到 2018 年上半年原材料价格全面上涨，我们选取 2017年作为复盘时间

段。期间钢价格指数上涨 32%，铜、铝价格分别上涨 29%、23%，塑料价格指数

上浮 2%，导致各主要家电和零部件品类成本涨幅 10%以上。根据原材料价格涨

幅和产品主要零件成本占比拆分，我们测算得出电机、压缩机、空调、冰箱、

洗衣机、小家电成本分别上涨 18.6%、17.6%、15.6%、10.6%、12.4%、20.8%。 

  

-75%

-25%

25%

75%

125%

20
15
-
01

20
15
-
06

20
15
-
11

20
16
-
04

20
16
-
09

20
17
-
02

20
17
-
07

20
17
-
12

20
18
-
05

20
18
-
10

20
19
-
03

20
19
-
08

20
20
-
01

20
20
-
06

20
20
-
11

20
21
-
04

20
21
-
09

20
22
-
02

20
22
-
07

20
22
-
12

20
23
-
05

20
23
-
10

20
24
-
03

20
24
-
08

20
25
-
01

20
25
-
06

20
25
-
11

中国塑料城价格指数同比 布伦特原油期货结算价同比

http://ipoipo.cn/


家用电器 行业专题报告 

 
 

 8 敬请关注文后特别声明与免责条款  

s 

 

图表10:2017年原材料价格及价格指数变化（美元/吨）  图表11:2017年家电及零部件成本及价格变化 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源： wind，方正证券研究所整理 

 

我们测算家电企业向上游和下游传导成本所带来的毛利率改善幅度。从表中差

异值数据可以看出，尽管原材料价格涨幅较大，但反映在家电企业实际的毛利

率变化中则相对有限，主因家电企业向上游和下游传导成本改善毛利率。在

2017年间以三花智控为代表的家电上游零部件企业毛利率并未发生较大下滑，

而终端提价可以有效向下游消费者转嫁成本。家电厂商在 2017年普遍提高售

价，部分企业综合提价 10%以上以保持毛利相对稳定。 

 

图表12:2017年原材料成本对毛利率贡献度拆分 

 
注：上游零部件厂商成本变化基准值取当期三花智控毛利率 yoy 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

1.2 2020H1：原材料价格下行，家电企业顺势让利降价 

 

2018-2020年上半年间，主要原材料价格均处于下行区间，家电企业制造端成本

普遍下降。选取 2020H1区间复盘，据测算电机、压缩机、空调、冰箱、洗衣

机、小家电成本同比分别-6.58%、-5.96%、-7.00%、-6.49%、-6.62%、-

6.67%。 

  

原材料 2016Q4 2017Q4 涨幅

钢价格指数 90.54 119.49 32%

LME铜 5,277.17 6,808.37 29%

LME铝 1,710.03 2,102.15 23%

中塑指数 1,014.26 1,034.39 2%

品类 成本变化 行业均价变化

空调 15.6% 6.1%

冰箱 10.6% 3.3%

洗衣机 12.4% 8.7%

其他 12.9% -

部件：压缩机 17.6% -

部件：电机 18.6% -

小家电 20.8% -3.0%

成本对毛利率贡献
实际内销毛利

率变化
差异值

上游零部件厂商

成本变化基准

企业向上游传导成

本能力乘数

向上游压价对毛利

率的影响

向消费终端提价

对毛利率的影响

-8.1% -1.3% 6.8% +1.5% 1.20 -1.8% 8.5%

-9.7% -2.8% 7.0% +1.5% 1.20 -1.8% 8.7%

-8.7% 0.0% 8.7% +1.5% 1.10 -1.6% 10.3%

-10.7% -1.2% 9.5% +1.5% 1.10 -1.6% 11.1%

-9.9% -8.3% 1.6% +1.5% 1.00 -1.5% 3.1%

-7.5% -2.0% 5.5% +1.5% 1.00 -1.5% 7.0%

-13.9% -0.4% 13.5% - - 13.5%

-13.6% 0.0% 13.6% - - 13.6%

-4.0% -0.48% 3.5% - - 3.5%
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图表13:2020H1原材料价格及价格指数变化（美元/吨）  图表14:2020H1家电及零部件成本变化 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源： wind，方正证券研究所整理 

 

从成本拆分表中可以看出，原材料价格变动对家电企业毛利率提升产生积极贡

献，但无法完全解释内销毛利率负向变动的差异。一方面，2020年上半年受疫

情爆发影响终端销售受阻，而仓储等固定成本依旧存在导致毛利率短期下降；

另一方面，疫情期间消费情绪遇冷，家电企业通过调整产品结构等方式将原材

料成本红利向下游出让给消费者以获取更大市场份额，导致终端产品价格下

降，最终影响毛利率水平。 

 

图表15:2020H1原材料成本对毛利率贡献度拆分 

 

注：上游零部件厂商成本变化基准值取当期三花智控毛利率 yoy 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表16:2020H1空调均价同比变化  图表17:2020H1冰箱均价同比变化 

 

 

 

资料来源：产业在线，方正证券研究所  资料来源：产业在线，方正证券研究所整理 

 

 

原材料 2019Q2 2020Q2 涨幅

钢价格指数 111.15 99.74 -10%

LME铜 6,112.54 5,356.39 -12%

LME铝 1,792.51 1,496.52 -17%

中塑指数 936.38 819.79 -12%

品类 成本变化 行业均价变化

空调 -7.0% -17.8%

冰箱 -6.5% -4.0%

洗衣机 -6.6% -10.0%

其他 -6.7% -

部件：压缩机 -6.0% -

部件：电机 -6.6% -

小家电 -6.7% -15.6%

上市公司 成本对毛利率贡献
实际内销毛利

率变化
差异值

上游零部件厂商

成本变化基准

企业向上游传导

成本能力乘数

向上游压价对毛
利率的影响

向消费终端提价
对毛利率的影响

格力电器 5.4% -9.9% -15.3% -0.1% 1.20 0.14% -15.5%

美的集团 4.1% -3.9% -8.1% -0.1% 1.20 0.14% -8.2%

海尔智家 4.8% -1.1% -5.9% -0.1% 1.10 0.13% -6.1%

长虹美菱 5.7% -2.7% -8.4% -0.1% 1.10 0.13% -8.5%

惠而浦 5.2% -4.9% -10.1% -0.1% 1.00 0.12% -10.3%

海信家电 3.7% 2.6% -1.1% -0.1% 1.00 0.12% -1.3%

小熊电器 4.2% 0.5% -3.7% - - -3.7%

九阳股份 4.7% 0.3% -4.4% - - -4.4%

苏泊尔 1.2% -5.7% -6.9% - - -6.9%

-40%
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行业 美的 海尔 海信 科龙
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1.3 2025H1 复盘及 2025Q4预测：原材料成本短期上行，推动白电酝酿涨价 

 

复盘 2025H1，原材料成本不同程度下滑，其中钢材降幅最大。反映到整机及零

部件端，空调、冰箱、洗衣机成本均有小幅下滑，压缩机、电机等家电零部件

因 PCB等电子元件价格上升，成本小幅上涨。 

 

图表18:2025H1原材料价格及价格指数变化（美元/吨）  图表19:2025H1家电及零部件成本变化 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所整理 

 

由于已知 2025H1 成本、终端零售价以及毛利率变化情况，可以对比模型测算出

的调价幅度与家电企业实际调价情况的差异。可以看出对于格力电器、美的集

团、长虹美菱、海信家电等白电企业，模型较为准确地拟合了企业的实际终端

调价情况。对于小家电企业未能较好衡量，一方面小家电上游供应商较为分

散，难以统一测算家电企业向上游转移成本能力；另一方面由于小家电行业主

流产品价格中枢上移，企业间在更高价位段产品中开展产品竞争，因此呈现出

均价上涨但毛利下滑的现象。  

 

图表20:2025H1原材料成本对毛利率贡献度拆分 

 

注：上游零部件厂商成本变化基准值取当期三花智控毛利率 yoy 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

进入四季度，各原材料价格走势分化，铜铝虽呈现大幅上涨趋势，但钢材和塑

料价格下降明显。空调、压缩机、电机成本上涨明显，洗衣机、小家电成本略

有下行。根据假设推断，2025Q4空调、冰箱、洗衣机制造成本同比分别+6.8%、

+1.6%、-0.2%，小家电 制造成本同比-2.4%，零部件中压缩机和电机制造成本

同比分别+10.6%、+12.1%。 

  

原材料 2024Q2 2025Q2 涨幅

钢价格指数 105.68 91.91 -13%

LME铜 9,752.80 9,523.71 -2%

LME铝 2,519.77 2,447.85 -3%

中塑指数 884.32 836.57 -5%

品类 成本变化 行业均价变化

空调 -1.1% -1.8%

冰箱 -1.5% 1.4%

洗衣机 -3.5% 1.3%

其他 -2.0% -

部件：压缩机 0.9% -

部件：电机 0.8% -

小家电 -7.2% 11.3%

2025H1
成本对毛利率贡

献
实际内销毛
利率变化

差异值
上游零部件厂商
成本变化基准

企业向上游
传导成本能

力乘数

向上游压价对
毛利率的影响

模型测算向消费终
端调价对毛利率的

影响

实际向消费终端调价
对毛利率的影响

格力电器 1.0% -2.1% -3.1% +0.7% 1.20 -0.5% -2.6% -2.3%

美的集团 1.3% -1.4% -2.7% +0.7% 1.20 -0.5% -2.2% -4.7%

海尔智家 1.4% -3.7% -5.2% +0.7% 1.10 -0.6% -4.6% -5.4%

长虹美菱 1.2% -1.8% -3.0% +0.7% 1.10 -0.6% -2.4% -3.0%

惠而浦 1.9% 3.0% 1.1% +0.7% 1.00 -0.7% 1.8% -3.5%

海信家电 1.4% -0.9% -2.3% +0.7% 1.00 -0.7% -1.6% -2.0%

小熊电器 4.5% 0.9% -3.6% -3.6% 10.4%

九阳股份 5.2% -3.4% -8.6% -8.6% 10.6%

苏泊尔 1.3% -0.3% -1.6% -1.6% 2.5%
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图表21:25Q4原材料价格及价格指数变化（美元/吨）  图表22:25Q4家电及零部件成本变化 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：奥维云网，wind，方正证券研究所整理 

 

从零售端看，四季度以来主要家电品牌综合均价有所收紧。四季度以来空调、

冰箱各主要品牌均价均进入下行区间。根据奥维云网，2025Q4全渠道空调、冰

箱洗衣机均价同比-6.91%、-4.55%、-4.01%。一方面，2025年全年空调市场竞

争激烈，龙头对市场份额的主动诉求导致价格博弈成为竞争主线；另一方面，

四季度国补退坡后，白电企业选择自补方式主动降价让利，吸纳国补后周期的

消费势能。 

 

图表23:2025年全渠道空调均价同比变化  图表24:2025年全渠道冰箱均价同比变化 

 

 

 

资料来源：奥维云网，方正证券研究所  资料来源：奥维云网，方正证券研究所 

 

为准确衡量企业调整零售价对毛利率的影响情况，排除因产品结构调整对均价

波动影响，我们将研究范围限定在数个热销产品中。分别选择格力、美的、海

尔、海信等品牌全渠道零售额较大且上市时间较长的三款产品，比较上年同期

基准均价，测算各品牌在 2025Q4的平均售价变化情况。 

  

原材料 2024Q4 2025Q4 涨幅

钢价格指数 98.77 91.82 -7%

LME铜 9,193.18 11,092.24 21%

LME铝 2,574.66 2,827.00 10%

中塑指数 885.36 768.77 -13%

品类 成本变化 行业均价变化

空调 6.8% -6.9%

冰箱 1.6% -4.6%

洗衣机 -0.2% -4.0%

其他 2.7% -

部件：压缩机 10.6% -

部件：电机 12.1% -

小家电 -2.4% -
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图表25:各品牌热销产品在 2025Q4售价同比变化及品牌平均售价同比变化 

 

资料来源：奥维云网，方正证券研究所 

 

零部件企业毛利率对原材料价格呈负相关。家电企业对换热器、机械阀件等零

部件的采购普遍采取“原材料成本+加工费”的成本加成定价模式，对上游零部

件企业的成本转移能力取决于其产业链议价能力，在模型中体现为传导系数。

以三花智控为例，制冷零部件毛利率与铜价呈负相关，因此将毛利率与铜价回

归预测 2025年四季度毛利率变化水平，叠加传导系数可衡量不同企业向上游转

移成本压力的能力。 

 

图表26:三花智控制冷零部件毛利率与铜价呈负相关 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

我们以细分品类毛利率最近一期披露值为基础进行假设。向下游传导部分以各

品牌产品组合零售价同比增速的营收加权为参照；根据测算，三花智控 2025Q4

制冷零部件业务毛利率同比-3.5%，对列表中家电制造企业 2025Q4毛利实际影

响进行测算： 

 

 

 

空调 均价同比 冰箱 均价同比 洗衣机 均价同比

格力 -3.5% 美的系 -11.5% 美的系 -13.8%

KFR-35GW/(35504)FNHAA-B1 -4.3% MR-550WUFIPZE -13.6% TG100APUREPRO -15.4%

KFR-72LW/NHBA1BAJ -0.4% BCD-508WTPZM(E) -16.5% MG100V36T -24.5%

KFR-35GW/NHAE1BAJ -5.5% BCD-480WSPZM(E) -0.4% TB100V26DT -1.1%

美的系 -0.1% 海尔系 1.5% 海尔系 -6.3%

KFR-72LW/N8KS1-1P -1.6% BCD-539WGHTDEDH9U1 20.9% EB100B32MATE1 2.4%

KFR-35GW/N8KS1-1 5.0% BCD-550WGCFDMGZHU1 -12.4% EG100MATE29S -9.5%

KFR-35GW/N8KS1-1P -3.7% BCD-511WGHFD1BWLU1 -6.9% EG100MAX29S -13.5%

海尔系 5.6% 海信系 -5.7% 海信系 -8.1%

KFR-35GW/C200-1 6.7% BCD-526WD1MPA -7.6% WD100I7 -12.2%

CAP7225C30(81)U1 7.8% BCD-560WKK1FPGZA -4.8% WB120C50 7.9%

KFR-35GW/M500-1 -1.0% BCD-465WD18FP 2.4% WG80N1 46.3%

海信系 2.1% 长虹美菱 16.3%

KFR-50LW/E280-X1 -4.7% BCD-460WP9BZ 20.6%

KFR-35GW/A226U-X1 15.0% BCD-423WP9CZX -31.8%

KFR-50GW/E370-X1 -0.8% BCD-185LCR2 50.6%
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图表27:2025Q4原材料成本对毛利率贡献度拆分及内销毛利率变化预测 

 

注：上游零部件厂商成本变化基准值取当期三花智控毛利率 yoy；长虹美菱、惠而浦均价变化部分取品牌均值； 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

从表中可以看出，企业通过向上下游转移了上涨的原材料成本，最终体现在报

表毛利率端的影响或较为平缓，但不同企业的毛利率变化方向和影响幅度不

一。生产成本上行对公司毛利率起到普遍负面作用，但空调业务占比较小的企

业影响缓和。企业自补促销与价格竞争行为进一步产生毛利率下行压力，积极

参与价格竞争的企业受负面影响更大。出现差异的主要原因在于： 

 

1）企业产品结构不同。不同产品对原材料价格上涨的反映敏感程度不同，导致

综合毛利率变化幅度差异。由于冰洗产品成本受铜价影响相对较小，业务结构

中冰洗占比较大的企业下半年受原材料波动产生的毛利率负面效应更平缓。 

 

2）企业采取的市场策略不同。白电企业受国补退坡影响较大，因此有更强烈动

机推动降价，龙头企业份额诉求强烈，也需通过降价促销抢占市场；小家电市

场在长期存量竞争中持续探索产品结构升级路径，市场均价稳步提升，四季度

降价动力较弱，但企业或主动降低毛利率提升产品性价比参与市场竞争。 

 

具备产品力优势和产业链话语权的企业受原材料价格波动影响较小。从复盘和

预测结果看，为保持毛利稳定，原材料成本上涨时，家电企业通常选择通过下

游提高售价、向上游压价等方式对外传导成本压力。但在竞争中处于落后地位

的企业有动力采取降价方式抢占市场份额。因此具备规模和产品力优势、具有

更强大产业链话语权的家电龙头企业可确保产品在竞争中的涨价能力，受原材

料价格波动影响较小。 

 

对于主要业务为出口或者加工的企业来说，订单利润率会随着每年原材料价格

的实际变动进行调整，具体利润率由协商决定，因此对于家电整机企业来说，

产业链及市场地位直接影响其在协商过程中的议价能力和定价权。因此在原材

料成本上升的过程中，具备规模优势和产业链话语权优势的白电龙头可以将原

材料涨价带来的成本压力向上游零部件供应商或下游终端消费者传递，从而保

持相对稳定的利润率。 

 

短期关注涨价与成本变化带来的毛利率剪刀差。1月初以来美的、TCL、海信等

家电企业陆续发布涨价函，各企业空调价格上调 5%左右，最高涨幅 12%。2月以

来原材料成本环比回落，上涨趋势有所收敛。截至 2026年 2月 4日，铜、铝价

上市公司 成本对毛利率贡献
预测：上游零部件

厂商成本变化基准

企业向上游传导成

本能力乘数

预测：向上游压价

对毛利率的影响

向消费终端调价对

毛利率的影响

预测：内销毛

利率变化

格力电器 -4.0% -3.5% 1.20 4.2% -2.8% -2.6%

美的集团 -3.0% -3.5% 1.20 4.2% -4.4% -3.2%

海尔智家 -2.0% -3.5% 1.10 3.9% 0.3% 2.2%

长虹美菱 -4.5% -3.5% 1.10 3.9% 0.5% -0.1%

惠而浦 -1.8% -3.5% 1.00 3.5% -1.5% 0.2%

海信家电 -3.0% -3.5% 1.00 3.5% -1.1% -0.7%

小熊电器 1.5% - - -5.4% -3.9%

九阳股份 1.7% - - 13.1% 14.8%

苏泊尔 0.4% - - 0.7% 1.2%
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格分别环比 1月小幅回落 0.8%、3.4%。考虑到当前企业上下游价格传导机制顺

畅，原材料成本上行并不会立刻传导至企业的制造端，但终端涨价使得企业能

够快速从下游获益，因此短期内存在滞后的生产成本变化与终端涨价即时收入

提升带来了毛利率剪刀差。可关注终端积极调价的家电企业毛利率改善预期。 

 

图表28:多品牌酝酿空调终端涨价 

 

资料来源：产业在线，慧聪暖通，方正证券研究所整理 

 

1.4 铝代铜推广加速，先发企业受益 

 

多企业签订自律公约，推动行业共识。2025年 12月，美的、海尔、海信等国内

主要空调企业联合发布《房间空调器用铝管翅式热交换器生产线建设规范》团

体标准，并共同签署《空调铝强化应用研究工作组自律公约》。国内空调企业长

期试水铝材应用，但尚未有行业或企业组织提出类似倡议文件。《公约》倡导成

员单位不恶意诋毁、不贬低对比、不夸大承诺，秉持客观真实原则宣传铝代铜

产品，《公约》的签署表明空调企业力图建立铝代铜空调产品宣传的统一战线，

共同教育市场，或将加速铝代铜产品的上市进程。 

 

图表29:《自律公约》倡导透明宣传公平竞争 

 
资料来源：雪球，方正证券研究所 

 

铝代铜技术起步早节奏慢，国内市场渗透空间大。铜因其出色的延展性、导热

性和耐腐蚀性，长期作为空调的首选材料，集中使用在换热器（蒸发器、冷凝

器）、压缩机、管路等部件中。铝的导热性、耐腐蚀性稍逊于铜，但密度和成本

较低，可减少用量实现降本和轻量化。铝代铜技术起步较早，但国内市场推广

慢于海外。早在 2004 年国内已经开始出口铜铝连接管空调，2008年前已有国内

企业尝试生产全铝热交换器空调。但早期铜铝价差温和收敛，且市场对铝代铜

产品担忧较多，导致产品推广进程缓慢。对比日本、美国等成熟市场铝换热器

空调渗透率在 15%-50%，当前中国铝代铜空调产品仍存在较大的渗透空间。 

品牌/企业 涨价时间 涨价幅度

美的空调 1月3日 热销机型上涨6%

宁波奥克斯销售公司 1月19日 全系上涨3%-8%

志高智能环境 1月1日 iCongo全系上涨4%-8%

富士通/将军家用小空调 1月1日 全系上涨5%-12%

海信中央空调 2月11日 全系上涨8%-10%

日立中央空调 2月11日 全系上涨8%-10%

海信科龙空调 2月11日 全系上涨8%-10%

TCL商用空调及热泵 1月21日 全系上涨4%-10%

四川新兴格力电器销售公司 春节后 四川格力中央空调产品上涨5%-10%

《空调铝强化应用研究工作组自律公约》相关条款

·秉持平等、尊重、协作原则，禁止任何形式的诋毁，恶意攻击行为。

·禁止以贬低性对比，选择性数据展示等手段进行恶意市场竞争。

·杜绝开展针对其他成员产品，技术或服务的负面宣传，不得采用不正当
手段贬低竞争对手。

·遵循客观，真实、公正原则，科学宣传铝换热器空调产品的特点，不得
夸大或进行虚假承诺，切实提升消费者对行业产品与技术的信任度。

http://ipoipo.cn/
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图表30:铝代铜技术推广主要阶段 

 

资料来源：人民网，中新经纬，方正证券研究所整理 

 

价格与政策因素催化，铝代铜进程加速。一方面，2020年后铜铝价差迅速走

扩，直至 2025年末创下历史新高。当前铜价已达到铝价的 4倍以上，持续攀升

的铜价挤压产品利润空间，家电企业迫切寻求向上下游转移成本之外的降本方

式；另一方面，在诸多下游战略产业需求催化下，铜的资源安全地位不断提

升，“以铝节铜”成为国家工业方针。据证券时报，家用空调行业用铜量约占国

内铜消费总量的 10%，是“以铝节铜”的重要场景。在多方面因素共同推动下，

铝代铜产品普及的经济和政策基础已然成熟，静待市场发展。 

 

图表31:2020年后铜铝价差迅速走扩（美元/吨） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

铜铝价差高位下，铝代铜可降本三成以上。经测算，一台总重 30千克的家用空

调需要约 5千克铜和约 2.3千克铝。若将换热器铜管替换成铝材，所需用铝的

质量约为铜的 60%。在 2025Q4的铜铝价格和汇率情况下，若将空调中铜管材料

部分或全部替换为铝，可实现降本 37.9%至 69.4%，是空调企业稳定毛利率水平

的有效路径。 

 

 

 

 

阶段 事件

1990-2000
福特于1982年量产铝散热器，汽车散热器行业逐渐实现铝对铜的
基本替代

2000-2010
开利于2006年在商用空调领域使用铝换热器；同期国内厂商开始
出口铜铝连接器空调，并尝试生产全铝换热器空调

2010-2020
大金于2012年推出首个全铝微通道换热器空调；微通道换热器技
术（MCHE）在商用空调领域普及，铝制换热器性能进一步提升

2020至今
大金宣布2024年实现全球50%以上空调产品采用全铝制换热器，
但国内市场上铝换热器家用空调产品仍然较少

0
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图表32:铝代铜空调减重降本效果显著 

 

资料来源：wind，36Kr，MDPI，方正证券研究所整理 

 

万宝发布铝代铜空调，性价比优势明显。2025年 12月 22日，万宝在京东平台

发布 1.5匹一级能效铝代铜空调产品“冰速侠”，采用锌铝合金换热器，定位入

门价位段，标准版零售价 1098元，较 1.5 匹铜换热器空调价格降低千元以上，

已下探至 1匹空调的价格区间，同时性能表现领先部分 1.5匹竞品，具有明显

的性价比优势。 

图表33:万宝冰速侠性价比优势明显 

 

资料来源：京东，方正证券研究所 

 

高性价比产品与换新保障方案持续教育市场，助力铝代铜技术推广。消费者对

铝代铜空调长期局限于“使用寿命短”、“信息不透明”、“售后率高”等负面认

知中。万宝铝代铜空调凭借性价比优势进一步降低消费者的尝试门槛，吸引首

批价格敏感型用户，并且通过 5年质保+半价换新售后方案回应消费者对铝换热

器“维修贵、寿命短”的担忧，回应购买疑虑。万宝的尝试或预示着当前阶段

下积极推进铝代铜空调的先发企业可通过“高性价比+售后保障+品牌信任”的

先发优势抢占入门级空调市场，同时取得市场份额开拓与原材料降本成果。 

  

材料 不替换 50%铝代铜 100%铝代铜

铜 5 2.5 0

铝 2.3 3.8 6.7

total 7.3 6.3 6.7

- -13.7% -8.2%

铜 392.6 196.3 0.0

铝 46.0 76.1 134.1

total 438.7 272.4 134.1

- -37.9% -69.4%降本

质量（kg)

成本（元）

减重

产品 万宝冰速侠 美的酷省电2代 格力天仪 小米巨省电

外观

匹数
换热器材质 锌铝合金 铜 铜 铜

内外机净重(kg) 30 34.5 37 35
能效比 5.3 5.35 5.27 5.27

制冷量(W) 3510 3530 3510 3500
制热量(W) 4810 5050 5010 5000

循环风量(m³/h) 680 760 640 680

内机低风噪音(dB)
零售价(元) 1098 2699 2890 2099

1.5

18
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图表34:万宝冰速侠提供质保与半价换新服务 

 

资料来源：京东，方正证券研究所 

 

铝代铜产品推广仍需面对多重阻力。短期看，铝散热器空调的产品力仍无法超

越铜散热器空调，铝代铜产品推广的最大动力仍是降本，当铜铝价差收敛或铜

价下降后家电企业或将暂缓铝代铜产品的推出。长期看，受限于材料技术和加

工工艺，铝换热器的使用寿命和可靠性相较于铜换热器存在客观差异，市场基

于此形成的负面认知也需要企业长期投入资源进行教育；同时全行业需形成竞

争和营销共识，不相互贬低抹黑。当前铝代铜路线更多作为阶段性对冲原材料

成本的手段，长期全面推广仍需面对多重阻力。 

 

2 人民币持续升值对家电企业出口盈利能力影响多大？ 

 

2025年下半年人民币逐渐升值。2025年初人民币走势偏弱，4月起受到关税政

策缓和和市场预期改善，人民币汇率逐步走强，下半年因美联储降息周期导致

美元转弱，人民币持续保持升值趋势，但幅度较为温和，整体波动收窄。 

 

图表35:欧元兑人民币汇率走势  图表36:美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
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图表37:港元兑人民币汇率走势  图表38:日元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

 

人民币持续升值给出口业务占比较大的企业带来一定影响，主要可以分为以下

几个方面： 

 

1） 收入和毛利率端：出口企业订单收入多以美元、欧元、日元、港币等外币

为主，公司外币性收入在兑换成人民币时会因为汇率上升而产生损失，从而导

致出口收入下降。同时，基于原材料成本大多以人民币计价，因此出口毛利率

或将同时受到影响。 

 

2） 财务费用端：在将外币收入兑换成人民币的过程中由于汇率波动带来的汇

兑损益将被计入财务费用，人民币升值导致的汇兑损失将增加财务费用；而根

据企业套保水平差异，最终对报表影响各不相同，本报告对各龙头企业情况进

行了详细定量分析。 

 

3） 需求端：人民币持续升值可能会导致我国出口产品价格竞争优势减弱，海

外进口商需要支付更多费用和货款。如果趋势持续，海外厂商将选择向终端市

场柔性分批涨价，而涨价后对于终端需求的影响根据消费价格弹性敏感度各不

相同，最终或将一定程度传导至我国企业出口订单的需求波动。 

 

2.1 2025H1 复盘：人民币升值对业绩端的影响 

 

为了规避汇率波动对企业收入带来的影响，出口型企业普遍进行套期保值业

务。上市公司通常在年初制定议案，全年内通过外汇远期、外汇期权等金融衍

生工具在拟操作额度上限内进行套期保值操作，以对冲外汇风险。回顾 2025年

上半年，格力电器、美的集团、海尔智家、TCL智家等家电企业均有进行套期保

值操作。 
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图表39:2025H1家电企业套期保值收入情况 

 
资料来源：wind，方正证券研究所 

 

反映到利润表中，套保业务对冲了汇率变动的不利影响，稳定了净利润水平，

但套保业务存在额度、币种等限制，因此并不能完全对冲汇率波动的负面影

响，更多与公司所购买的套保工具类型、币种及具体汇率波动情况有关。 

 

图表40:2025H1家电企业汇兑损益对净利润的影响 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

2.2 2025Q4 预测：当前套保规模下的汇率风险对冲效果   

 

四季度人民币维持强势，兑主要货币汇率普涨。人民币兑美元、欧元、日元及

港币汇率环比三季度分别提升 0.7%、1.3%、5.3%、0.1%。 

 

图表41:2025Q4人民币汇率环比升值幅度 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

2024H1 2025H1 2024H1 2025H1 2024H1 2025H1 实际年度差额

新宝股份 0.00 0.00 0.02 0.11 0.02 0.11 0.09

莱克电气 0.00 0.06 0.00 -0.06 0.00 0.00 0.00

TCL智家 0.09 -0.21 -0.06 0.01 0.03 -0.20 -0.23

汉宇集团 0.04 -0.02 -0.03 0.01 0.00 -0.01 -0.01

三花智控 -0.31 -0.49 -0.45 0.64 -0.76 0.15 0.91

海尔智家 0.00 0.00 0.00 -2.68 0.00 -2.68 -2.68

美的集团 0.26 -3.50 1.93 -4.54 2.19 -8.04 -10.22

兆驰股份 0.02 0.02 0.00 0.00 0.02 0.02 0.00

格力电器 0.00 0.00 -2.26 1.32 -2.26 1.32 3.59

公司

投资收益-衍生金融工具取得

的投资收益(亿元）

公允价值变动收益-衍生金融

工具（亿元）
合计（亿元）

2024H1 2025H1 2024H1 2025H1 2024H1 2025H1 2024H1 2025H1

新宝股份 0.02 0.11 -0.72 -0.38 0.74 0.49 16% 9%

莱克电气 0.00 0.00 -0.76 -0.17 0.76 0.18 13% 4%

TCL智家 0.03 -0.20 -0.90 -0.83 0.93 0.63 9% 5%

汉宇集团 0.00 -0.01 -0.02 -0.09 0.02 0.09 2% 8%

三花智控 -0.76 0.15 -0.42 0.04 -0.34 0.11 -2% 1%

海尔智家 0.00 -2.68 -2.63 -8.81 2.63 6.14 2% 5%

美的集团 2.19 -8.04 20.11 -27.63 -17.92 19.59 -8% 7%

兆驰股份 0.02 0.02 -0.26 -0.07 0.27 0.09 3% 1%

格力电器 -2.26 1.32 0.61 -3.71 -2.88 5.04 -2% 3%

公司
套保衍生品收益 财务费用-汇兑损益 对利润表综合影响 占净利润比例

2025Q3 2025Q4 人民币升值幅度

美元 7.13 7.08 0.7%

欧元 8.34 8.24 1.3%

日元 0.05 0.05 5.3%

港币 0.91 0.91 0.1%
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结合各企业公告，预测第四季度汇率波动带来的财务影响。家电企业外币货币

性资产净头寸情况以 2025年半年报披露为准，使用美元、欧元、日元、港币四

种常用外汇进行测算。可以看出美的集团具有最大外币资产头寸规模，海尔智

家及海信家电外币头寸为负债。 

 

图表42:家电企业外币货币性资产净头寸情况（2025年半年报披露） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

从表中可以看出，人民币升值普遍对各企业造成一定利润损失，但企业对海外

业务套期保值操作可一定程度对冲汇率带来的一次性财务损益。对于固定套保

额度的企业，假设全年套保额度在四个季度平均分配。例如美的集团全年套保

额度为 370亿美元，25Q4最高可套保 92.5 亿美元，占 Q4头寸与预计收入总和

的 42%。许多企业套保额度采用滚动使用制度，实际套保比例将比理论假设值更

高，以保证公司在大部分情况下都有足额进行套保。例如海信家电、海信视像

四季度套保额度为 10亿美元、6亿美元，可分别覆盖 61%及 41%的外汇头寸。  

 

图表43:家电企业 2025Q4 汇率波动对报表的影响预测 

 

资料来源：wind，公司公告，方正证券研究所 

 

2.3 出口展望：人民币升值背景下出口预期谨慎乐观 

 

受国际关税政策和贸易环境波动影响，2025年家电出口规模维持平稳。家电年

累计整体累计出口金额 6889亿元，同比-3.3%，其中空调受上年同期高位影

响，累计出口金额同比下滑 3.9%；冰箱、洗衣机出口表现稳中有升，出口金额

年累计同比分别+2.5%、+7.2%。 

公司
美元净头寸
（亿元）

欧元净头寸
（亿元）

日元净头寸
（亿元）

港币净头寸
（亿元）

对应人民币总金额
（亿元）

格力电器 -0.6 7.7 0.0 70.4 123.5

美的集团 37.0 16.6 1731.3 770.3 1179.3

海尔智家 -4.7 -3.2 58.3 -3.2 -59.7

苏泊尔 1.0 0.0 0.0 0.0 6.8

三花智控 15.8 -0.3 33.0 0.8 111.7

新宝股份 3.1 0.0 0.0 0.1 22.1

小熊电器 0.2 0.0 0.0 0.0 1.5

海信家电 0.2 0.4 -424.6 -0.1 -14.5

海信视像 1.1 -0.1 39.9 0.0 8.9

公司
 2025Q4预计出
口收入（亿

元，含并表）

2025Q4预计
出口占比

（亿元）

外币货币性资
产余额

（亿元）

2025年套期保
值额度（亿）

2025Q4最
高可套保

比例

未套保金额
（亿元）

一次性财务损
益

（套保上限）

一次性财务
损益

（不套保）

一次性财务损益

占预测归母净利
润比例

（套保上限）

一次性财务损益

占预测归母净利
润比例

（不套保）

套保操作对归母
净利润改善

(pct)

格力电器 78.7 18.0% 123.5 $80.0 70% 60.6 -0.4 -1.2 -0.4% -1.2% +0.9

美的集团 389.2 44.0% 1179.3 $370.0 42% 913.7 -5.8 -9.7 -8.6% -14.3% +5.7

海尔智家 389.8 51.0% -59.7 $65.0 26% 245.6 -2.3 -3.0 -5.8% -7.7% +1.9

苏泊尔 21.9 35.0% 6.8 $1.0 25% 21.7 -0.1 -0.2 -1.5% -2.0% +0.5

三花智控 46.6 55.0% 111.7 $2.0 1% 156.3 -1.0 -1.0 -11.2% -11.2% +0.0

新宝股份 36.1 75.0% 22.1 $5.0 61% 22.8 -0.1 -0.3 -4.6% -11.7% +7.1

小熊电器 2.8 16.5% 1.5 未公布 未公布 4.3 - -0.03 - -1.7% -

海信家电 102.2 43.0% -14.5 $10.0 61% 34.5 -1.3 -3.3 -20.0% -48.2% +28.2

海信视像 95.5 49.0% 8.9 $6.0 41% 61.9 -0.9 -1.4 -9.4% -15.2% +5.9
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图表44:家电出口金额及同比增速  图表45:空调出口金额及同比增速 

 

 

 

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46:冰箱出口金额及同比增速  图表47:洗衣机出口金额及同比增速 

 

 

 

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 

 

排产平稳增长，人民币升值背景下出口维持乐观。从排产数据看，2026年 1月

三大白电外销排产整体平稳，其中空调、洗衣机排产同比小幅增长 1.2%、

1.5%，冰箱因 25年一季度高基数影响排产量同比略有下行。近年来中国白电在

海外市场竞争力不断提升，同时中资企业在产业链全球化和品牌本土化运营方

面不断深入以缓解汇率升值影响，预计 2026年白电出口将保持稳健。 
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3 结论及投资建议 

 

基于我们对原材料价格和汇率对家电企业业绩影响的复盘预测，我们认为 

 

1）本轮铜、铝价格上涨，钢材、塑料价格下行。以铜为主要原材料的空调整

机、压缩机、电机成本压力较大；国际油价持续走低，推动塑料成本下行，以

钢材和塑料为主的冰洗、小家电成本保持平稳。综合看受原材料波动影响较大

的品类：空调>洗衣机>冰箱>小家电。 

 

2）从往期复盘中可以得知，在产品生产成本上涨时期，企业仍有较多手段平滑

或传导其对盈利能力的负面影响，因此本轮原材料上涨在报表端影响不大。一

方面，龙头企业普遍会进行原材料库存管理，原材料成本上涨并不会立刻传导

至企业处，另一方面，公司在产业链中的话语权决定了它将原材料成本向上下

游转移的能力。产业链话语权越强，公司越能将成本压力转移至零部件供应商

处；品牌定价能力越强，企业越能通过提高终端价格来提高产品收入，最终保

持自身毛利率相对稳定。 

 

3）但是，企业面临不断变化的消费情绪与市场竞争态势，并不能自由调节终端

零售价以完全转嫁生产成本。为在市场中取得优势地位，企业仍可能主动或被

动采取降价措施，出让生产成本红利以抢占市场份额。具备较好产品竞争力和

溢价能力的企业将在竞争中享受到溢价红利。 

 

3）短期关注涨价和成本变化带来的毛利率剪刀差。年初以来部分家电企业酝酿

空调涨价，同时 2 月以来铜铝价格涨幅放缓。原材料成本上行并不会立刻传导

致企业的制造端，但终端涨价使得企业能够快速从下游获益，因此短期内存在

滞后的生产成本变化与终端涨价即时收入提升带来的毛利率剪刀差。可关注终

端积极调价的家电企业毛利率改善预期。 

 

4）经济和政策因素推进下铝代铜推广在即，先行企业或从中受益。当前在经济

和政策因素共同作用下，铝代铜空调推广在即，空调企业亦形成宣传和市场竞

争共识。铝代铜降本效果显著，已上市产品性能优异且价格优势明显。铝代铜

空调可作为短期对冲原材料成本上涨的降本路径，但长期全面推广铝代铜产品

仍需要克服技术和产品寿命、市场教育，以及家电企业共识等多重阻力。 

 

4) 短期生产成本和汇率上涨风险可通过各种手段转移，但长期上涨或对家电企

业的内销与出口的销售规模和盈利能力带来负面影响。最终是否会传递至消费

终端仍然取决于具体品类和企业的操作。 

 

综上，我们对家用电器行业维持“推荐”评级。 

 

建议关注白电龙头美的集团、海尔智家、格力电器；成本端压力较小的小家电

公司小熊电器、新宝股份、北鼎股份等；建议关注家电零部件企业三花智控、

盾安环境、星帅尔等；建议关注清洁电器科沃斯、石头科技；以及欧洲热泵领

域的儒竞科技、大元泵业；数据中心一次侧机组冰轮环境、鑫磊股份等。 
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4 风险提示 

 

人民币汇率波动风险、原材料成本大幅上涨风险、铝代铜产品推进不及预期风

险、关税政策与国际贸易形势波动风险。 
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