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气进入补库存周期 出口景气

持续高增 
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此前欧洲天然气价格回落，导致市场担忧天然气价格对热泵经济性影

响。实际上，由于前期欧洲天然气储气罐库存多为高价库存，意味着终端

消费者整个冬天都将面临高价天然气零售价格，因此天然气现货及期货价

格波动对今年冬天当期热泵经济性并不会带来太大影响。 

欧洲 11 月进入采暖季，天然气库存逐步消耗，进入补库存周期，现

货及期货价格逐步开始触底回升，本周（11.21-23）荷兰 TTF 天然气期货

平均价格达到 121.98 欧元/MWh，较 10 月同期同比+18.72%，IPE 英国

天然气结算价格达到 281.67 便士/色姆，同比+36.98%。我们认为欧洲长

期能源结构变化所导致的天然气结构性紧缺并不会因为短期储气量足够而

得到永久性解决。 

热泵长逻辑不改：欧洲若想解决能源问题需要从长期总供给、长期总

需求两个方向下手，高能效的热泵设备渗透率的提升有利于总需求的削减。

因此，我们认为欧洲热泵长期渗透率提升空间较大，同时我们认为为了提

高消费者热泵消费热情，补贴政策在短期内也很难退坡。 

热泵短期景气高增：9、10 月在天然气价格显著下跌期间，我国热泵

海关对欧出口增速环比前三季度仍有明显提升，9、10 月热泵对欧出口额

分别同比+121/101%（Q1/2/3 分别同比+89.4/42.9/91.8%），出口稳定

保持高景气度。从出口量来看，10 月份我国海关压缩式热泵出口量同比下

滑 9%。我们认为正因为今年我国出口量增速有所放缓，拉低了基数，明年

有望高增。 
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投资建议：我们坚定看好热泵长短期产业逻辑，重点关注标的大元泵

业、日出东方、万和电气。 

风险因素：欧洲能源价格下跌、各国政府取消热泵补贴、国内热泵补

贴退坡、新产品开发不及预期、外销渠道开拓不及预期、海运费高企、原

材料成本上涨等。 
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