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香港及中國市場日報

滙富快訊

今日焦點:

►中國家電行業——空調「以鋁代銅」趨勢

中國家電製造業是重要的銅材消費端。其中，空調廠商尤為顯著，據估
算其每年用銅量佔中國銅消費總量逾 10%。儘管中國在全球精煉銅產出
中佔比不低，但仍高度依賴進口銅原料。隨着銅價大幅上升，製造商尋
找替代材料的迫切性顯著提升。鋁是其中一個可行選項——中國鋁供應
充足，電解鋁產量約佔全球 60%。在此背景下，中國空調行業正加速推
進「以鋁代銅」材料替代。

需要指出的是，「以鋁代銅」並不代表在一台空調整機內把銅完全改為
鋁。本質上，主要是以鋁替代用銅量最高的部件，例如換熱器內部的管
路。一般而言，一台標準機型的換熱器用銅量約為 6–8 kg。實際落地
上，傳統較粗的銅管會被扁平多通道鋁管取代；此外，部分連接管路亦
可能改用鋁材，並配合防腐塗層、更優化的焊接與密封技術，以確保長
期耐用性。

從量化角度看，銅材通常佔大眾型空調物料成本的 25–30%，在高端機
型中可接近 40%。以單台用銅約 6–8 kg 的標準機型為例，近期銅價由
年初約人民幣 70,000 元/噸升至約人民幣 92,000 元/噸，單台銅材成
本將由約人民幣 420–560 元上升至約人民幣 552–736 元，增幅約為
人民幣 132–176 元。估算顯示，在銅材佔物料成本約 25–30% 的前提
下，銅價每上升 1%，整機單台成本約增加 0.25–0.30%。

根據 奥维云网 2024 年全球出貨數據（美的：6,140 萬台；格力：
4,571 萬台；海爾：3,280 萬台），銅價上升對三者分別帶來約人民幣 
95 億元、70 億元及 51 億元的原材料增量成本。若「以鋁代銅」可實
現整機約 5% 的成本節省（假設銅材佔 BOM 25–30%），則對應每台約
節省人民幣 120 元，三家企業潛在節省約分別為人民幣 73 億元、55 
億元及 39 億元。

下表對比銅與鋁的主要差異：

關鍵指標 銅 鋁 對空調的影響

導熱系數（W/m·K）401 237（約為銅的 60%） 鋁更依賴結構設計/工
藝以縮小性能差距

耐腐蝕特性
 
 

 
 

更依賴塗層與製造一致
性

原材料價格 RMB 92,190/噸 RMB 23,200/噸 銅成本約為鋁的近 4 倍
使用壽命 15–20 年 約 10 年（在工藝優化下）
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政府層面亦支持材料替代。2025 年 3 月，工信部（MIIT）及另外九個部委聯合發布《鋁
產業高質量發展實施方案（2025–2027年）》，明確提出「以鋁節銅」。12 月，包括美的
、海爾、小米、海信、TCL、奧克斯、長虹及美博等在內的頭部品牌簽署行業自律公約，表
示在維持性能與品質的前提下，可在部分機型中穩定應用鋁換熱器。

然而，行業內部並未完全一致。格力未簽署該公約，其董事長董明珠認為鋁代銅在可靠性
上仍未達到銅管方案水平。在格力「整機十年免費保修」策略下，若鋁方案壽命僅覆蓋 
8–10 年（相較銅的 15–20 年），可能對品牌口碑及售後支持造成更大壓力。
放眼海外，海外普及程度可作為參考。據報道，日本大金 2024 年空調「以鋁代銅」比例
已超過 50%；而歐洲及美國市場中，鋁換熱器的份額估計亦超過 30%。

我們的觀點：「以鋁代銅」已由小規模試點逐步走向更廣泛的材料替代趨勢，背後既有銅
材成本壓力，也反映出提升供應鏈韌性的戰略需求。這並非簡單的「降配」，而是在滿足
安全、能效與可靠性要求的前提下，對關鍵部件材料與工藝路徑的再優化。

中國空調行業的價格戰近期仍在加劇。2025 年第一季度至第三季度，人民幣 2,200 元以
下產品的市場份額由去年個位數上升至 30% 以上。若「以鋁代銅」能有效落地，將有助降
低低價機型對銅價上行的敏感度並支撐利潤率。然而，國內需求正更多由存量置換驅動；
補貼效應邊際減弱，地產疲弱亦限制新增安裝，因此增量增長更可能主要來自海外。

在家電板塊中，更偏好海爾集團（6690 HK，HK$24.76，市值約 HK$2320億元）：其海外本
土化能力更強，在北美及歐洲市佔率超過 20%，產能可覆蓋約 90% 的海外需求，有望對沖
內地銷售走弱。公司目前交易於約 9 倍 FY26E 市盈率（P/E）。（研究部）
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