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Table_Summary 核心观点 

⚫ 主要投资策略。新能源汽车的发展催生了热管理系统市场，未来随着新能源

车销量规模的扩大，新能源车热管理系统市场也将逐步扩大。在热管理系统

市场，国际和国内企业纷纷布局，国内企业有望通过部件的竞争优势和客户

的配套优势获得一定市场空间。看好在热管理系统进行布局的公司，建议关

注标的：银轮股份、三花智控、中鼎股份、腾龙股份等。 

⚫ 新能源车热管理系统构成。新能源车热管理系统包括电池热管理系统、电机

电控冷却系统、电子设备冷却系统和汽车空调四个部分。电池热管理系统是

核心之一，目前根据使用的热量传递介质分类，动力电池热管理方案主要包

括风冷、液冷及相变材料冷却等。新能源汽车空调获取的热量只能通过电能

转换，目前有基于 PTC 加热器和热泵加热器的制暖方式。新能源车热管理

系统部件主要有：PTC 加热器、热泵压缩机、电子膨胀阀、电池冷却器、电

池冷却板、电子水泵、油冷器等。 

⚫ 新能源车空调竞争格局：国内企业部件具备竞争优势。国际上，电装、翰昂

等企业纷纷布局新能源车空调系统总成，在技术上具备一定竞争优势。电装：

新能源车热泵空调具备竞争优势；翰昂：空调龙头供应商。三花智控：布局

新能源车空调，电子膨胀阀，在部件上技术领先。公司凭借自身在产业内的

技术积累, 积极切入新能源汽车热管理领域，其电子膨胀阀获得 2017 年《汽

车新闻》PACE AWARD 创新大奖，在新能源车客户方面，公司已成为特斯

拉、蔚来、沃尔沃、戴姆勒等车企的供应商。 

⚫ 电池热管理格局：国际企业技术领先，国内企业具备部件、客户优势。国际

上，热交换企业布局新能源车电池热管理系统总成，如法雷奥、马勒等。法

雷奥：综合热管理供应商，电池热管理技术先进；马勒：通过收购，布局热

管理系统。银轮股份现阶段主要产品是电池冷却板、电池冷却器等部件，PTC

加热器等产品仍在研发中，未来随着新能源车规模的扩大，对产品需求更多，

公司新能源车热管理系统将推出更多部件产品，配套的单车价值量将逐步提

高。现阶段主要客户是宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇通、捷豹、路虎

等，随着积分制的实施，会有越来越多的合资车企推出新能源车，公司未来

有望切入到新的车企和电池企业配套体系。 

⚫ 国内零部件企业突破路径。突破路径之：从部件配套到系统集成配套；如三

花智控通过电子膨胀阀进入配套体系，银轮股份通过电池热管理进入配套体

系。其它突破路径：产品通过现有配套客户切入和通过外延整合突破技术瓶

颈，进入新能源车热管理系统配套体系。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 建议关注标的：银轮股份、三花智控、中鼎股份、腾龙股份等。 

风险提示 

新能源车行业销量增速低于预期影响热管理系统零部件配套的风险、原材料价格

上涨风险、零部件年降幅度超市场预期的风险。 
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1 新能源车热管理系统构成  

1.1 新能源车热管理与传统车主要区别 

新能源车热管理系统包括电池热管理系统、电机电控冷却系统、电子设备冷却系统和汽车空调四个

部分。 

传统汽车热管理的技术核心是发动机的热管理系统，新能源汽车热管理系统的技术核心是电池热管

理系统、空调热管理系统等。新能源车电池的热管理方案是影响汽车稳定运行和续航里程的关键因

素。电子设备冷却系统旨在为新能源汽车各零部件提供合适的工作温度。电机冷却系统可以将电机

产生的热量转移，避免电机在高温的工况下输入动力，防止电机润滑油在高温下润滑失效。通常可

以利用电子泵对电机进行冷却。 

汽车空调系统旨在为驾驶员和乘客提供合适的温度，在新能源汽车中获取的热量只能通过电能转换，

目前有基于 PTC 加热器和热泵加热器的制暖方式。 

图 1：新能源汽车与传统汽车热管理对比 

 
数据来源：相关网页信息整理，东方证券研究所 

 

1.2 新能源车热管理系统之：电池热管理  

动力系统热管理是汽车热管理的核心。在传统汽油车领域，动力系统热管理为发动机热管理系统，

在新能源汽车领域，动力系统热管理为电机电控热管理系统和电池热管理系统，其中电机电控热管

理系统负责调节电动机与控制器的工作温度，电池热管理系统负责控制电池温度，防止电池出现过

充、过放等情况，以延长电池的使用寿命。 

图 2：传统燃油车动力系统热管理  图 3：新能源汽车动力系统热管理 
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数据来源：太平洋汽车网，东方证券研究所  数据来源：三花智控，东方证券研究所 

 

1.2.1 电池热管理三种技术 

动力电池是新能源汽车的核心，而电池热管理也是整个新能源汽车热管理的核心。目前根据使用的

热量传递介质分类，动力电池热管理方案主要包括风冷、液冷及相变材料冷却等。 

风冷是以低温空气为介质降低电池温度的一种散热方式。风冷可以分为自然冷却和强制冷却，原理

是利用自然风或风机，配合汽车自带的蒸发器为电池降温。使用风冷系统国内外典型车型有日产聆

风（Nissan Leaf）、丰田普锐斯、起亚 Soul EV 等，风冷方式具有结构简单、成本低、便于修理

维护等优点，但是换热效果较差，适用于结构简单和电力负荷较小的情况。 

液冷是使用导热系数较高的液体间接或直接接触电池，带走热量实现散热的热管理方法。液体介质

的导热系数比空气大得多，且液体的比热容较大，液冷比空冷更能高效地实现热管理。其优点就是

电池表面与换热工质之间的换热效率较高；缺点是需要布置传热管、换热器等部件，结构相对复杂，

增加了电池组的重量，存在漏液风险。液冷是目前许多电动乘用车的优选方案，国内外的典型产品

如宝马 i3、特斯拉、通用沃蓝达（Volt）、华晨宝马之诺、吉利帝豪 EV。 

相变材料冷却是一种使用相变材料控制电池组温度的热管理方法。相变材料是一种在一定温度范围

内通过吸热或放热来改变自身物理状态的材料。排列电池时将电池的侧面完全浸在相变材料中，当

锂电池与材料接触处的温度达到材料熔化温度时，材料从固态变为液态。当电池温度降低时，材料

从液态变成固态。相较于主动风冷与主动液冷，相变冷却系统结构简单且由于是被动散热，无需依

赖空调系统，不用增加汽车额外功耗，有助于提升汽车续航里程。但是，拥有大冷却系数的相变材

料目前还不是非常成熟，目前相变材料冷却方法在汽车中还比较少见。 

表 1：电池热管理三种技术特点 
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数据来源：网页资料整理、《相变材料在动力电池热管理中的应用研究进展》，东方证券研究所 

 

1.2.2 电池热管理中的关键零部件 

传统汽车一般只需对动力系统进行降温，而新能源汽车不仅需要对其进行降温，还需要对其加热，

以保持电池在最佳的工作温度区间。整体来看，新能源汽车由于其动力热管理系统比较复杂，对部

件需求有所增加，形成新的电池冷却器、冷却板等部件的需求。同时，为了更精确的控制介质流量，

传统的机械水泵，热力膨胀阀也被电子水泵与电子膨胀阀替代。 

表 2：新能源汽车电池热管理核心零部件 

风冷 液冷 相变材料冷却
冷却介质 空气 液体 相变材料
接触方式 直接 间接 直接

优点
结构简单，便于维
护，成本低

散热效率高
能耗小，散热效率较
高，容易维护

不足 散热效率低
结构复杂，成本
高，不便于维护

成本高，相变材料不成
熟

技术成熟度 成熟 成熟 不成熟

应用车型
日产聆风，起亚
Soul ，北汽EC等

特斯拉，通用
Vol t , 荣威ERX5等

暂无
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数据来源：三花智控，汽车之家，东方证券研究所 

 

1.3 新能源车热管理系统之：汽车空调  

1.3.1 新能源车空调系统与传统车区别 

由于动力方式不同，传统汽车与新能源汽车空调系统热管理存在较大差别：首先是制冷驱动力不同，

传统汽车空调系统由发动机带动压缩机制冷，而新能源汽车无发动机，需要用电动系统驱动压缩机

制冷。其次是制热源不同，传统汽车利用发动机余热制热，而新能源车则需要电加热器进行制热，

如热敏电阻（PTC）以及热泵等。 
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在新能源汽车空调的制冷系统中，由于纯电动汽车没有发动机，压缩机需要靠电力驱动原理系统的

基本原理为：电池组的直流电通过逆变器为空调驱动电动机供电，空调电动机带动压缩机旋转，从

而形成制冷循环电动压缩机制冷空调系统对于传统汽车空调系统的改变较小，在结构上只是将压缩

机的驱动动力源由发动机变为驱动电动机。 

图 4：燃油汽车和电动车空调系统的比较 

 
数据来源：《电动车热泵空调系统的设计分析》，东方证券研究所 

 

1.3.2 新能源车空调制热形式 

目前新能源汽车空调制热主要有两种形式：一种是采用电加热设备，如 PTC 电加热器（PTC 是指

正温度系数热敏电阻，简称 PTC 热敏电阻），PTC 加热目前应用的主要车型如特斯拉、蔚来等；

另一种制热方案为热泵制热，主要应用车型如宝马 I3、雷诺等。 

表 3：PTC 与热泵的比较 

 

数据来源：网页资料整理，汽车之家，东方证券研究所 

 

1.3.3 新能源车空调系统核心零部件 

由于动力源和加热源不同，传统汽车与新能源汽车空调系统热管理核心零部件也有较大差别。此外

新能源汽车在空调系统加热中也需要更加精细的控制，因此对零部件也有着更高的要求，新能源汽

车空调系统特有的核心零部件：电动压缩机、PTC 加热器、热泵系统、电子膨胀阀等。 

表 4：新能源汽车空调核心零部件 
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数据来源：网页资料整理，汽车之家，东方证券研究所 

 

2 竞争格局：国际、国内企业纷纷布局 

在热交换系统上，国外电装、法雷奥、翰昂、马勒这些公司合计占据全球市场份额的 55%，有较

高的集中度。 

随着新能源汽车热管理逐渐成为汽车热管理系统的主要增长点，这些巨头也开始加大对这一领域的

布局。为帮助电动汽车提高续航里程，电装在 2017 年开发出了具有热泵功能的汽车空调系统。翰

昂也研发出了电动压缩机、热泵空调系统等新产品来应对新能源汽车的发展。 
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国内热交换龙头银轮股份也开始布局新能源车热管理系统，现阶段主要产品包括电池冷却板、冷却

系统等；三花智控主要布局新能源车空调，主要产品电子膨胀阀具备一定竞争力。其它如奥特佳、

中鼎股份等也有布局热管理系统产品。 

表 5：国际、国内主要企业布局产品 

 

数据来源：网页整理、公司公告，东方证券研究所 

 

3 新能源车空调竞争格局：国内企业部件具备竞争优势 

国际上，电装、翰昂等企业主要是布局新能源车空调系统总成，技术先进。国内企业，如三花智控

等在空调部件上具备一定竞争优势。 

3.1 电装：新能源车热泵空调具备竞争优势 

热管理系统是收入主要来源之一 

电装是日本最大的汽车零件供应商， 也是全球前四的汽车零部件供应商， 占全球汽车空调系统市

场份额比重为 30%左右。 2008 年至 2017 年，电装的热管理系统产品收入持续增长，占总营收的

比重稳定维持在 30%左右。 

图 5：电装热管理产品营收和比重 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

热泵空调是主要产品 

电池系统
制冷系统 制热系统 电池冷却系统

电装 电动压缩机 热泵系统 电池冷却系统
法雷奥 电动压缩机 基于PTC、基于热泵 液冷式和风冷式
马勒 电动压缩机 热泵系统 电池冷却系统
翰昂 电动压缩机 热泵系统
三花智控 电池冷却器、冷却板
银轮股份 电池水冷板、电池冷却系统
奥特佳 电动压缩机 热泵系统 电池冷却系统
松芝股份 电动压缩机 热泵系统
中鼎股份 _ __ 电池冷却系统
腾龙股份 汽车空调管路总成、储液罐、热交换系统附件

国际厂商

空调系统

热膨胀阀、电子膨胀阀、电磁膨胀阀、贮液器、电子水泵
低温散热器、热交换总成

国内厂商

国别 公司名称
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相比市场同类产品，电装的热泵空调系统具有独特优势，主要在于更加广阔的温度适应范围。普通

的热泵空调在外界环境温度低于 0 摄氏度时，制热效果较差甚至无法制热，限制了产品的使用季

节和地理范围，而电装的热泵空调有效工作温度极限可低至零下 10 摄氏度，可以保证在较冷的冬

季实现正常供暖。在确保制热效果的同时，电装的热泵空调可节省 63%的电量，同时预计可提高

21% 左右的续航能力。 

表 6：电装主要产品  表 7：电装热泵的新能源汽车客户 

 

 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所  数据来源：公开资料整理，公司公告、东方证券研究所 

 

3.2 翰昂：空调龙头供应商 

翰昂是韩国最大的汽车空调生产商，是全球第二大汽车空调压缩机生产商，主要产品包括汽车空调

系统、压缩机、发动机冷却系统、电池组冷却系统等。  

翰昂的前身是 1986 年成立的汉拿空调公司。1997 年开始，伟世通收购了汉拿 70%的股份，汉拿

更名为汉拿伟世通。 2015 年 6 月，伟世通转让所持有的股份给翰昂， 原汉拿伟世通更名为翰昂

系统株式会社，翰昂继承了伟世通的空调技术，具备较强的研发能力，生产基地遍布全球 19 个国

家，2017 年实现营收 49.42 亿美元，现代起亚所有乘用车均使用该公司的空调系统和压缩机。 

表 8：翰昂主要产品 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

车型 车辆系统 产品

座舱空调系统

暖通空调COA HVAC、座椅空调、温度和湿

度传感器、电动压缩机等

动力系统冷却
冷却模块、散热器、中冷器、水冷器、油
冷却器、储液罐、鼓风机、PTC加热器等

新能源车 座舱空调系统 热泵空调、电动压缩机、座椅空调等

燃油车

产品 国外客户 国内客户

热泵空调系统
（新能源车用）

丰田普锐斯Prime、丰田

SUV猎犬、 微客Noah、微

客VOXY、雷诺Zoe、日产

LEAF等车型。

2017年11月28日，电装和广汽签在新能源

汽车领域署了战略合作协议。

空调电动压缩机
（新能源车用）

特斯拉、宝马、福特、奔
驰油电混合、奥迪、丰田
雷克萨斯、丰田凯美瑞、
宝马

2017年11月28日，电装和广汽签在新能源

汽车领域署了战略合作协议。

产品名称 产品特点 产品图片

新能源电池热管理系统

电池冷却器采用的是一对紧凑的板对板热交
换器，把热能从电池冷却剂回路向全车的制
冷剂回路传递。接触式热交换器直接封装在
电池组中，可以精确控制锂电池的温度。

热泵系统
用于纯电动和混合动力汽车，通过采用重新定向

的阀门设计，可广泛适应不同的车型。

电动空调压缩机

Hanon Systems最先进的设计包括由车载电动

机和集成电力电子设备控制的高效涡旋压缩
机。设计紧凑，占用空间小，适合混合动力

汽车和纯电动汽车。
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3.3 三花智控：布局新能源车空调，电子膨胀阀技术领先 

三花智控主要生产制冷空调冰箱之元器件及部件、咖啡机洗碗机洗衣机之元器件及部件。公司在保

持白色家电业务稳定增长的同时，于 2017 年 8 月完成对集团旗下优质资产三花汽零的收购，进军

新能源汽车零部件领域。 

三花汽零是一家专门从事汽车空调及热管理系统控制部件的研发、生产和销售的汽车零部件公司，

起初主要产品是汽车空调的热力膨胀阀和贮液器。据公司公告，2016 年其营收占比分别为 47%及

26%。热力膨胀阀和贮液器是汽车空调核心零部件，其中热力膨胀阀类似于压缩机，在空调运行期

间起着节流降压和调节流量的作用，贮液器产品安装于冷凝器和膨胀阀之间，具有储液、干燥、过

滤等功能，目前公司已经成为热力膨胀阀和贮液器的全球主要供应商，并已成为法雷奥、马勒、汉

拿等公司长期合作伙伴。 

图 6：三花汽零 2016年营收结构 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3.1 布局电子膨胀阀，打开未来成长空间 

电子膨胀阀在汽车空调系统的作用与热力膨胀阀相同，都起到调整蒸发器供液量的作用。但对于新

能源汽车，由于电池热管理、热泵空调的应用中对冷媒调节范围、精度等要求提高，传统膨胀阀难

于实现对此类这些新型汽车空调及热管理系统的冷媒流量控制要求。而电子膨胀阀依靠电子阀进行

切断，可以准确反应出热度的变化，提供更准确的流量调节，更适合电动车电子化与热管理精细化

的管控。 

公司凭借自身在产业内的技术积累，积极切入新能源汽车热管理领域，其电子膨胀阀获得 2017 年

《汽车新闻》PACE AWARD 创新大奖，标志着三花汽零电子膨胀阀产品技术的领先，公司在全球

新能源汽车热管理系统开发和应用领域得到世界范围内的认可。随着新能源汽车不断普及，打开公

司未来成长空间。 

 

图 7：电子膨胀阀产品一  图 8：电子膨胀阀产品二 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3.2 持续加码新能源热管理 

公司在新能源汽车热管理中的主要产品有电子膨胀阀，冷却板，油冷器及电池冷却器等。据公司公

告，公司将用募集资金 13.22 亿中的 4.54 亿投入新能源汽车热管理系统组件技术改造项目，项目

完成后将增加年产 730 套产品。2016 年公司新能源热管理业务营收为 2290 万元，此外根据公司

预测，2017 年公司新能源热管理业务收入将达 3193 万元，同比增长约 39.43%，未来随着改造项

目完成，产能不断增加以及产品线不断完善，公司新能源热管理业务有望持续增长。 

表 9：新增年产 730万套新能源汽车热管理系统组件技术改造项目 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 9：公司预测新能源热管理业务营收 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3.3 新能源热管理客户持续扩张 

新能源汽车的快速发展为汽车空调和热管理系统控制部件带来了发展机遇。公司电子膨胀阀产品技

术领先，在全球新能源汽车热管理系统开发和应用领域得到了世界范围内的认可。在新能源车热管

理方面，公司已确定为戴姆勒、特斯拉、蔚来、沃尔沃等车企供应新能源车零部件。 

图 10：三花智控新能源产品主要客户  

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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4 电池热管理格局：国际企业技术领先，国内企业具备
部件、客户优势 

国际上，热交换企业布局新能源车电池热管理系统，如法雷奥、马勒等；国内企业中，如银轮股份

等也开始进入新能源车电池热管理系统配套体系。 

4.1 法雷奥：综合热管理供应商，电池热管理技术先进  

法雷奥集团总部位于法国，汽车热管理产品在全球市场份额排名第二。2017 年总营收 209.56 亿

美元，热管理系统产品占比 26.8%，仅次于汽车视觉系统（占比 31%）。 

2008年-2017年，法雷奥热管理系统产品营收持续增长，占总营收的比重由 31%略微下降到 28%，

主要由于汽车照明产品和雨刷产品相对增速较快所致。 

图 11：法雷奥热管理产品营收和比重 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

在新能源汽车领域，法雷奥的热管理产品是空调电动压缩机、带 PTC 组件的暖通空调、热泵、新

能源电池冷却系统。 

公司在电池热管理系统方面具备技术领先优势。设计的电池冷却系统，采用了超扁平设计，确保了

电池组和冷却金属板以及导管之间实现充分接触，冷却效果良好，可确保新能源的电池处在低于

45 摄氏度的环境中工作。针对新能源电动车的电池温度控制问题，法雷奥研发了智能热管理系统，

可为任意类型的电动系统提供温控方案，其核心在于回收汽车散发的热量并再次使用，有效延长电

池的续航里程达 20%-30%。 

表 10：法雷奥热管理主要产品 
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数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

4.2 马勒：通过收购，布局热管理系统 

马勒是全球第二大汽车热管理业务供应商，马勒的热管理业务是随着 2013 年德国贝洱集团的并购

而建立。2015 年，马勒收购了德尔福的热管理系统业务，具备了汽车空调压缩机的业务模块。马

勒公司的热管理系统产品包括汽车空调、动力冷却系统、电池冷却系统、低温散热器等。 2017

年马勒公司营收达到 127.88 亿欧元，其中热管理系统产品占比 35%。 

2017 年的法兰克福国际乘用车展上，马勒公司推出了 48V 概念车“MEET”。 不同于其他新能

源汽车热管理技术路线，MEET 通过利用电机和电力电子器件产生的余热并配合马勒的冷却液热

泵，可提升 20%的续航里程（0℃环境下）。 

图 12：马勒热管理产品营收和比重 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

表 11：马勒热管理主要产品 

名称 功能和特点 产品

空调制冷剂环路系统（包括：压缩机
、冷凝器、冷凝器、储液干燥器、膨

胀阀、空调总成单元）

制冷剂循环的封闭回路，电动车需要
再加一个热泵或者高压PTC组件

新能源电池冷却系统 分为空冷和液冷两种
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数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

4.3 银轮股份：具备部件、客户优势 

公司现阶段主要产品是电池冷却板、电池冷却器等部件产品，而 PTC 加热器等产品仍在研发中，

未来随着新能源车规模的扩大，对产品需求更多，公司新能源车热管理系统部件产品将推出更多，

配套的单车价值量将逐步提高。 

公司公告，获得吉利 PMA 平台（专注于纯电动车型的生产开发）热交换器总成订单，计划于 2021

年开始量产供货，量产周期内合计供货量预计约为 338 万套。 

现阶段公司主要客户是宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇通、捷豹、路虎等，随着积分制的实施，

会有越来越多的合资车企推出新能源车，公司未来有望切入到新的车企和电池企业配套体系。 

表 12：公司新能源车热管理系统产品配套主要客户 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5 国内零部件企业突破路径 

5.1 突破路径之：从部件配套到系统集成配套 

产品名称 产品特点 产品

使电池温度保持在40摄氏度以内电池冷却系统

提供高达7 kW的动力系统独立的加热系统，结构

紧凑，安全可靠，用于为驾驶室供暖
PTC辅助加热系统

主要产品 主要配套客户
高低温水箱、散热器 吉利、宇通
电池冷却板 宁德时代、广汽、捷豹路虎
电机冷却器 比亚迪
电控冷却器 比亚迪
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汽车热管理系统是从系统集成和整体角度出发，控制和优化热量传递的系统。在传统汽车热管理方

面，国外企业具备一定的技术优势，尤其是在系统集成方面更为明显。电装、法雷奥、翰昂、马勒

四大巨头垄断了传统燃油车热管理系统产品，他们将热管理系统总成直接供给整车厂，以一级供应

商的身份与整车厂直接合作。而目前国内的热管理厂商主要以二级零部件供应商的身份参与，将热

管理系统的关键零部件供给一级供应商，但同时国内厂商们也在进行系统集成产品的研发，部分优

质企业已向整车厂直接供货。 

新能源汽车热管理正处于发展初期，预计凭借市场和成本的优势，本土优质厂商有望从部件配套切

换到系统集成配套。 

图 13：新能源汽车热管理配套产业链 

 

数据来源：网页资料整理、东方证券研究所 

 

5.1.1 三花智控：电子膨胀阀进入配套体系 

公司收购三花汽零进入汽车零部件行业，并通过募集资金加码新能源汽车零部件业务。公司专注于

汽车空调及新能源车热管理产品的研发。其新能源车热管理产品全面覆盖电子膨胀阀、换热器及电

子水泵等，产品种类丰富，具备集成化能力，技术水平领先。同时公司参与客户协同开发，广泛获

得市场及客户认可。 

目前公司主要以两种途径参与新能源汽车热管理，第一种是向一级供应商如法雷奥，马勒等公司供

应新能源汽车热管理零部件，第二种是直接向整车厂供应相关零部件，如向沃尔沃新能源汽车供应

水冷板等。预计随着优质客户的不断积累以及研发实力的不断增加，公司有望成为新能源热管理系

统总成供应商。 

图 14：三花智控热管理产品配套路径 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

5.1.2 银轮股份：电池热管理进入配套体系 

公司是汽车热交换器龙头，并持续加码新能源汽车热管理。其热交换器产销量已经连续十多年保持

国内行业第一。公司在传统汽车热管理的多领域布局为其新能源热管理发展打下良好基础。新能源

汽车热管理业务方面，公司目前产品包括前端模块、电池冷却器、电池冷却板等。 

公司目前参与新能源车热管理的方式主要为：直接为国内新能源车企进行配套生产，如广汽、吉利、

长安等整车厂。公司拥有出色的客户基础，业内认可度高，未来随着公司热管理产品种类增加，有

望通过提供热管理系统切入新能源热管理总成领域。 

图 15：银轮股份热管理产品配套路径 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

5.2 突破路径之：产品通过现有配套客户切入 

目前国内传统汽车热交换龙头凭借之前积累经验与客户，迅速打开新能源车热管理市场。 

银轮股份是国内汽车热交换器龙头企业，热交换器产销已经连续十多年保持国内行业第一。公司做

传统汽车热管理零部件起家，最开始主要为国产品牌供货，如广汽，吉利等。随着技术积累与客户

信任建立，公司产品逐渐从自主品牌进入优秀合资品牌。据公司公告，2017 年公司先后通过德国

大众供应商审核，并取得通用公司的全球采购合同，实现了传统汽车热管理零部件的部分进口替代。 

在新能源汽车热管理领域，银轮股份主要产品包括高低温水箱，电池冷却板，电机冷却器，PTC

加热器等。主要客户包括宁德时代，吉利，广汽以及比亚迪等国内优质自主品牌。随着双积分政策

落地，将会有越来越多的合资车企推出新能源汽车。公司有望凭借在传统汽车热管理领域积累的技

术与客户优势，切入合资品牌供应体系，实现持续的进口替代。 

图 16：银轮股份热管理系统客户配套

高低温水箱，电池冷却板，电机冷却器，
PTC加热器。

吉利、广汽、长城、长安、比亚迪等整车厂

系统总成商

零部件商
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5.3 突破路径之：通过外延整合突破技术瓶颈 

近年来，国际零部件巨头通过不断外延整合传统汽车以及新能源汽车热管理业务，做大做强，巩固

自己零部件巨头地位。 

马勒集团是全球知名的零部件供应商，2017 年全球零部件排名 16 名。主要从事发动机系统、过

滤及发动机外围设备、热系统与后市场四大业务。公司通过不断的外延整合，加大在传统汽车以及

新能源汽车热管理业务的布局。公司 2013 年增持控股贝洱集团，成立马勒贝洱热管理事业部；2015 

年收购了德尔福热交换业务，继续扩大自己在热管理业务的布局；2017 年与佛吉亚开展合作，开

发未来座舱的热管理技术。如今，热管理业务已经成为了公司支柱产业之一。 

图 17：马勒集团 2017年营收结构  图 18：马勒集团热管理业务外延整合  

 

 

 

数据来源： 马勒年报，东方证券研究所  数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

银轮股份为国内热交换器龙头企业，近年来也通过不断外延整合，增强自己技术实力，扩大自己国

际化布局。2016 年公司收购了美国热动力（TDI）公司，极大地增强公司技术实力，并通过利用

其完整的销售渠道拓展国际市场，提升了公司在国际市场的竞争力。2018 年 1 月，公司收购江苏
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朗信，提升了公司在新能源车热管理的技术优势。2018 年 6 月，公司收购江苏唯益，进一步拓展

民用换热领域，发挥协同效应。 

通过不断收购国内以及国外优质热管理标的，进行产品和技术整合，公司未来在在新能源汽车热管

理系统有望占有一定市场份额。  

图 19：银轮股份外延整合  

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  

 

6 主要投资策略 

新能源汽车的发展催生了热管理系统市场，未来在随着新能源车销量规模的扩大，新能源车热管理

系统市场也将逐步扩大。在热管理系统市场，国际和国内企业纷纷布局，国内企业有望通过部件的

竞争优势和客户的配套优势获得一定市场空间。 

看好在热管理系统进行布局的公司，建议关注标的：：银轮股份(002126，买入)、三花智控(002050，

未评级)、中鼎股份(000887，未评级)、腾龙股份(603158，未评级)。 

表 13：主要热管理系统公司估值比较 

 

数据来源：Wind,东方证券研究所 

 

 

股价

证券简称 证券代码 2018/7/25 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E

银轮股份 002126.SZ 9.36 0.39 0.51 0.65 25.24 18.24 14.42

三花智控 002050.SZ 16.68 0.58 0.72 0.88 31.46 23.12 18.90

奥特佳 002239.SZ 3.62 0.12 0.14 0.15 34.47 25.88 23.64

中鼎股份 000887.SZ 14.53 0.91 1.07 1.27 19.89 13.55 11.47

腾龙股份 603158.SH 17.49 0.6 0.72 0.91 31.04 24.35 19.31

EPS PE
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7 主要风险 

新能源车行业销量增速低于预期的风险。因新能源车行业整体销量增速低于预期，将影响热管理系

统相关零部件配套量，进而影响零部件公司盈利。 

零部件年降幅度超市场预期的风险。若整车让零部件公司降价幅度超出预期，则将影响零部件公司

盈利增长。 

原材料成本上涨的风险。若上游原材料价格上涨幅度较高，将影响汽车零部件公司盈利水平。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止2018年03月31日 00:00，东方证券股份有限公司持有三花智控(002050.SZ)股票15,177,390股，

占总股本0.72%。公司为十大流通股股东! 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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