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本期内容提要: 
 热管理行业老将，转型新能源乘用车领域，绑定优质客户。公司前身为成

立于 1958 年的国营天台机械厂，早期专注于商用车及工程机械领域。
2010 年后公司陆续收购博尼格、DPF、TDI 等公司，补全产品谱系并形
成全球化业务布局。凭借优秀的品质管理能力及生产制造能力，公司由商
用车领域切入乘用车领域，客户从合资品牌拓至自主品牌头部企业如吉
利、比亚迪、长城等，并切入北美新能源标杆车企，进入造车新势力蔚来、
小鹏等供应体系，并与国内电池龙头宁德时代展开深度战略合作。 

形成集成模块供应能力，乘新能源东风，热管理业务有望快速增长。公司
近几年产品从换热器、PTC 等新能源热管理单品逐步拓展至模块化产品，
布局四大产品模块：前端冷却模块、热管理集成模块、空调箱模块、车载
电子冷却系统。以四大模块为基础，形成新能汽车热管理系统供应能力。
同时，新能源车热管理系统相比于燃油车新增电池、电机电控热管理和空
调加热系统，单车价值量有望大幅提升，行业扩容明显。我们认为，在关
键汽车零部件国产替代趋势下，国内以公司为代表的诸多零部件厂商有望
快速攫取热管理市场份额，迎来新一轮增长。 

工业用/民用热管理有望打开第三成长曲线。公司热管理产品从车用拓展
至工业用/民用领域，其中公司工业用/民用领域热管理产品类型丰富，主
要用于特高压输变电冷却、发电机组换热、电力储能热管理、数据中心冷
却系统等领域。1）储能领域：随着技术逐步成熟，电化学储能因其不受
自然环境影响，装机便捷，使用灵活等特点，已经进入商业化阶段。我们
认为目前虽然电化学储能装机量占比较低，但发展空间较大，有望逐渐成
为储能发展的主流路径。电化学储能对热管理要求高，我们认为公司作为
车端供应商，具备较高的产品集成度以及品质管理能力，在热管理技术研
发及生产方面的优势较明显，有望在储能端快速发力。2）数据中心热管
理：近年来，各级政府出台多项政策支持大数据中心行业发展，政策涵盖
新型数据中心推动高质量发展、一体化大数据中心推动协同发展、双碳政
策驱动行业绿色低碳发展等多个方面，鼓励大数据中心行业发展与创新，
市场前景广阔。公司已布局集装箱式数据中心冷却系统，采用“液冷+风
冷”散热模式，且该系统已与下游客户签订合作协议，我们认为有望贡献
营收增量。 

盈利预测与投资评级：我们认为，公司为热管理老将，近几年逐步拓宽产
品图谱，形成 1+4+N 产品布局。且从商用车领域拓展至乘用车、工业用/
民用换热领域，有望打开新盈利点。我们预测公司 2023 年-2025 年归母
净利润为 5.67 亿元、7.97 亿元、10.66 亿元，同比增长 47.8%、40.6%、
33.8%，对应 EPS 为 0.71、0.99、1.33 元，对应 PE 为 25/18/13 倍。参
考可比公司估值水平，给予公司 2024 年 25 倍目标 PE，对应目标市值

约 200 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
风险因素：宏观经济下行风险；原材料涨价风险；海外业务盈利修复不及
预期；新业务拓展不及预期。 
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 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 7,816 8,480 10,795 13,287 16,026 
增长率 YoY % 23.6% 8.5% 27.3% 23.1% 20.6% 
归属母公司净利润

(百万元) 
220 383 567 797 1,066 

增长率 YoY% -31.5% 73.9% 47.8% 40.6% 33.8% 
毛利率% 20.4% 19.8% 20.4% 20.7% 21.3% 
净资产收益率ROE% 5.0% 8.2% 11.0% 13.7% 16.0% 
EPS(摊薄)(元) 0.27 0.48 0.71 0.99 1.33 
市盈率 P/E(倍) 63.61 36.57 24.74 17.59 13.14 
市净率 P/B(倍) 3.19 3.00 2.72 2.41 2.10 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 07 月 06 日收盘价 
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投资聚焦 
公司所处热管理行业迎电动化、集成化变革，单车价值量有望大幅提升。我们认为，在关键汽

车零部件国产替代趋势下，国内以公司为代表的诸多零部件厂商有望快速攫取热管理市场份

额，迎来新一轮增长。 

收入端来看：公司凭借优秀的单品供应能力，持续丰富产品矩阵，从换热器单品逐步形成集成

模块供应能力。并且应用领域逐步拓展，从商用车热管理领域切入乘用车热管理领域，现拓展

至工业用/民用换热领域，有望开辟新成长曲线。 

盈利端来看：公司近年来实施降本增效改革进行费用优化，公司在 2023 年继续深化管理变革，

完善承包经营和利润提成的考核机制，加快公司内推广，公司各项费用率均有进一步的优化提

升空间。 

客户端来看：公司由商用车领域切入乘用车领域，客户从合资品牌拓至自主品牌头部企业如吉

利、比亚迪、长城等，并切入北美新能源标杆车企，以及造车新势力蔚来、小鹏等供应体系，

并与国内电池龙头宁德时代展开深度战略合作。 

我们认为，公司为热管理老将，近几年逐步拓宽产品图谱，形成 1+4+N 产品布局。且从商用

车领域拓展至乘用车、工业用/民用换热领域，有望打开新盈利点。 
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1 热管理行业老将，基本面拐点确立 

1.1深耕热管理行业，从商用车切入乘用车领域 
热管理行业老兵，从商用车逐步切入乘用车领域。公司前身为成立于 1958 年的国营天台机

械厂，早期专注于商用车及工程机械领域，在 1980 年开始研发内燃机板式换热器，正式进

入热管理行业，2007 年公司 IPO 上市募集资金开始生产建设 EGR 项目，2010 年公司开始

布局 SCR、轿车前端模块、冷却系统等新产品，并于 2011 年通过第一次增发为新项目研发

募集资金，正式进入乘用车市场；2016 年收购美国热动力公司，进一步完善国际化系统平

台，2017 年，公司第三次增发拓展新能源汽车热管理项目、乘用车 EGR 项目和 DPF 国产

化建设项目，进入新能源汽车领域；2021 年公司发行可转债，投资新能源乘用车热泵空调

系统和新能源商用车热管理系统。 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源: 公司官网、公司公告，信达证券研发中心 

二次创业启新航，全面开拓新能源乘用车市场。公司在 2018 年召开研讨会明确 2019-2038
年为二次创业阶段。2019 年前公司致力于客户拓展、总量提升和品牌建立，从商用车领域

扩展到新能源汽车领域，始终稳居国内行业前列；2019-2038 年，公司加快推进国际化步伐，

研发投入力度加大，立志实现技术引领，提升核心竞争能力，从产品及客户端开拓新能源市

场。 

图 2：公司处于二次创业阶段 

 

资料来源: 公司官网、公司公告，信达证券研发中心 
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1.2 形成“1+4+N”产品布局，绑定优质客户 
从单品到集成模块，形成“1+4+N”的新能源热管理产品布局。公司近几年产品从换热器、

PTC 等热管理单品逐步拓展至模块化产品，布局四大产品模块：前端冷却模块、热管理集

成模块、空调箱模块、车载电子冷却系统。以四大模块为基础，形成新能汽车热管理系统供

应能力。产品领域方面，公司持续开拓应用领域，从商用车和工程机械领域逐渐拓展至发动

机后处理、传统乘用车、新能源乘用车以及工业用/民用换热在内的六大产品应用领域。 

图 3：1+4+N 产品布局  图 4：公司产品应用领域 

 

 

 

资料来源: 证券之星、公司官网，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

产品类型百花齐放，六大领域均有代表产品。新能源汽车领域典型产品包括冷媒冷却液集成

模块、空调箱模块、前端冷却模块及电池冷却板等；传统乘用车领域代表性产品包括汽油机

EGR、水空中冷器、前端冷却模块及机滤模块等；商用车和工程机械领域产品包括 EGR 模

块、后处理技术、空调系统和机油滤清模块等；发动机后处理领域包括国六筒式封装、国六

箱式封装、DPF 等产品；新拓展的工业用/民用领域产品包括特高压输变电冷却产品、发电

机组换热产品和电力储能热管理。 

图 5：公司主要产品 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

乘用车业务快速拓展，占比逐步提升。从产品构成来看，公司主要的收入来自于热交换器产

产品类型 典型产品案例 具体产品

新能源汽车产品

 冷媒冷却液集成模块         空调箱模块              前端冷却模块               电池冷却板

冷媒冷却液集成模块、空调箱模块、前端冷

却模块、PTC加热器、电子器件换热器、电

池冷却板等

发动机后处理产品
国六筒式封装、国六箱式封装、国六U型封装

、尿素箱、消声器、DPF清洗机、DPF等

工业用/民用产品
特高压输变电冷却产品、发电机组换热产品

、电力储能热管理等

         汽油机EGR               水空中冷器             前端冷却模块                机滤模块

           空调系统                缸内制动器                EGR模块                    机油滤清模块

           EGR模块                 后处理技术                冷却模块                    机油滤清模块

        国六筒式封装            国六箱式封装                    DPF                       国六U型封装

          特高压输变电冷却产品             发电机组换热产品                电力储能热管理

传统乘用车产品
汽油机EGR、水空中冷器、变速箱油冷器、

前端冷却模块、发动机油冷器、机滤模块等

商用车产品
空调系统、EGR模块、冷却模块、缸内制动

器、机油滤清模块、后处理技术等

工程机械产品
EGR模块、冷却模块、后处理技术、空调系

统、机油滤清模块等

http://www.cindasc.com/
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品，2022 年热交换器产品营收 70.98 亿元，同比+12.95%，在公司营收占比达 83.7%。从

下游应用领域来看，公司乘用车业务拓展成效逐步显现，乘用车业务占比提升。2022 年公

司乘用车业务实现收入 40.5 亿元，占比为 42.32%，比 2021 年占比提升 13.72pct。 

图 6：公司分产品营收（亿元）  图 7：公司分行业营收（亿元） 

 

 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

客户资源覆盖丰富，涵盖不同领域国内外优质客户。公司客户同时覆盖乘用车、商用车与非

道路以及工业用/民用领域优质客户。商用车领域绑定国内外头部商用车企业，乘用车领域

从合资品牌拓至自主品牌头部企业如吉利、比亚迪、长城等，并切入全球头部新能源品牌，

以及造车新势力蔚来、小鹏，并与国内电池龙头宁德时代展开深度战略合作，公司客户资源

优质。 

表 1：公司客户情况 
产品应用领域 主要客户 

新能源汽车领域 沃尔沃、保时捷、蔚来、小鹏、威马、通用、福特、宁德时代、吉利、长城、广汽、比亚迪、宇通、江铃、长安等 

燃料电池领域 亿华通、上汽大通等 

乘用车领域 
福特、通用、宝马、雷诺、曼胡默尔、捷豹路虎、广汽三菱、东风日产、丰田、吉利、广汽、长城，长安、比亚迪、上

汽等 

超级跑车领域 法拉利、奥迪、奔驰、兰博基尼、宾利、宝马、迈凯伦、福特等 

商用车领域 戴姆勒、康明斯、纳威司达、斯堪尼亚、一汽解放、东风汽车、中国重汽、北汽福田、玉柴、锡柴、潍柴等 

工程机械领域 卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、龙工、三一重工、久保田等 

工业用/民用领域 ABB、康明斯、卡特、MTU、格力、美的、海尔、海信、三星、LG、天舒等 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.3 外延并购补全产品体系，形成全球化布局 

回顾公司的收购历史，公司通过并购补全产品体系。复盘国外收购历史，公司分别于 2015、
2016、2019 年收购德国普锐、美国 TDI 以及瑞典 Setrab AB 三家公司，逐步拓展海外市场。

另外在国内市场，公司先后在 2010、2011、2018 年收购了博尼格、湖北美标和江苏朗信，

在优化产品矩阵的同时实现了战略转型的目的。我们认为，这显示公司具有较强的战略眼光

和明确的发展蓝图，积极适应行业发展趋势。 

收购德国普锐进军 DPF 市场。2013 年，公司与普锐公司签订协议，共同出资 500 万元设
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立合资公司上海银轮普锐环保汽车有限公司。公司于 2015 年进一步收购德国普锐 70%的股

权从而控股德国普锐。普锐公司专精于尾气控制系统的开发、设计和制造，普锐公司拥有的

DPF 产品多项技术获得国际认证，并通过德国、瑞士、西班牙、美国等第三方测试机构测

试。其客户包括奔驰、戴姆勒、MAN、卡特、沃尔沃等。通过收购德国普锐，公司快速进

入 DPF 领域，加快国际化业务的布局，增强公司在尾气后处理领域的产品竞争力。 

收购美国 TDI 完善产品结构，增强在北美市场竞争力。公司在 2016 年通过并购 TDI，实

现了对北美市场的拓展。收购 TDI 的主要目的是实现产品结构的优化，原因是 TDI 的产品

和银轮当时的热交换器产品互补性较强。TDI 为汽车、商用卡车和休闲车市场提供热管理解

决方案，主要产品是尺寸较小的热交换器，涵盖了动力转向装置、变速箱、发动机及液压驱

动油、燃油及增压空气冷却等热交换器方案。同时，公司在收购之后继续对 TDI、其他美国

子公司的设备和研发团队进行整合，有利于实现优化资源利用率。 

图 8：TDI 新能源热管理产品 

 

资料来源: 银轮 TDI 官网，信达证券研发中心 

收购瑞典 Setrab AB，开拓欧洲市场，助力服务于超跑汽车热管理业务。公司于 2019 年
收购瑞典 Setrab AB，以促进欧洲市场的业务，瑞典 Setrab AB 设计和制造中小批量的定

制铝制散热器和热交换器，主要用于超跑汽车上，包括阿斯顿马丁、宾利、法拉利、兰博基

尼、雷克萨斯和梅赛德斯等。Setrab AB 主要优势在于高端汽车的冷却模块设计，在英国、

瑞典、美国、波兰有 4 家子公司。我们认为，收购 Setrab AB 有利于公司整个国际化业务

的进一步布局，并在热管理器主业上细分下游行业。相关技术也可为国内高端电动跑车提供

设计，为公司引入高端客户。 

图 9：Setrab AB 产品矩阵 

 

资料来源: Setrab AB 官网，信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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收购无锡博尼格，进入船用、工业用热管理业务领域。公司在 2010 年通过股权转让收购

无锡博尼格，持有其 70%的股权。无锡博尼格主要从事研发、设计和生产工业制冷设备及

其零部件，并提供售后服务生产，主要产品有柴油机增压空冷器和水轮发电机用循环空冷器。

博尼格在 2007 年-2010 年上半年均为亏损状态，收购的主要目的是通过公司平台优势，快

速进入船用、工业用热管理业务领域。 

收购湖北美标，切入汽车空调系统业务。公司在 2011 年收购湖北美标，主要是为了构建集

成化模块化冷媒冷凝产品。湖北美标是国内最早涉足汽车空调行业的企业之一，为一汽集团、

东风汽车、重汽、华菱等知名厂家批量供货。收购后美标实现了协同效应，除了收购当年净

利润为负之外，之后美标净利润均为正。2016 年、2017 年美标营收同比分别增长 35.9%，

47.1%，净利润同比分别增长 98.3%，69.4%。湖北美标在 2012-2020 期间营收保持稳定

增长，2022 年达到营收 4.28 亿元，净利润 0.46 亿元。 

图 10：湖北美标产品  图 11：湖北美标 2012 年-2022 年营收（亿元）及净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源: 湖北美标官网，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

收购江苏朗信，完善乘用车冷却系统产业链。公司在 2018 年收购江苏朗信，主要是为了整

合其乘用车冷却风扇及鼓风机等产品，提升乘用车、新能源汽车冷却模块的系统配套能力。

截至 2022 年 7 月，朗信拥有发明专利和实用新型专利共计 140 多项，其生产的新能源电子

水泵类产品获得江苏省级专精特新产品。收购后协同效应显著，在 2020-2022 年，江苏朗

信的净利润及营收都呈现逐年增长的趋势。其中，2022 年达到 6.7 亿元营收，同比增长 
59.8%，实现净利润 0.47 亿元，同比增长 148.5%。 

图 12：江苏朗信产品  图 13：江苏朗信 2020 年-2022 年营收及净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源: 江苏朗信官网，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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1.4 降本增效成果显现，盈利能力提升 
公司营收保持稳定增长，22 年受商用车业务及疫情影响，增速有所回落。2017-2021 年，

公司营收规模持续扩大，从2017年的43.2亿元增加到2021年的78.2亿元，CAGR为16.0%。 
2022 年公司实现营收 84.8 元，同比增加 8.5%，增速有所降低。我们认为，目前公司不断

开拓新能源乘用车市场，未来随着新能源乘用车销量增加，且商用车业务收入降幅有望收窄，

公司有望恢复营收稳定增长的趋势。 

图 14：公司 2017 年-2022 年营收（亿元）及增速  图 15：公司 2019Q1-2023Q1 单季度营收（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

盈利能力显著提升，其中 22Q4 净利润创历史新高。公司 2022 年实现归母净利润 3.83 亿

元，同比增长 73.9%；单季度来看，22Q3-Q4 净利润增长趋势显著，其中 22Q4 实现净利

润 1.52 亿元，同比增长 3160.9%，环比增长 52.0%，单季度净利润创 2007 年以来历史新

高。公司 2022 年毛利率为 19.8%，同比-0.5pct，净利率为 5.3%，同比+1.9pct，公司盈利

能力有所增强；单季度来看，毛利率 22Q3 为 21.0%，表现较好，同比+1.6pct，环比+1.1pct，
净利率在 22Q1-22Q4 持续增加，其中 22Q4 净利率为 7.0%，同比+6.3pct，环比+1.7pct。 

图 16：公司 2017 年-2022 年归母净利润（亿元）及增速  图 17：公司 2019Q1-2023Q1 单季度归母净利润（亿元）及增
速 

 

 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 18：公司 2017 年-2022 年毛利率和净利率  图 19：公司 2019Q1-2023Q1 单季度毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

降本增效改革成效明显，期间费用率下行。公司 2022 年期间费用率为 13.8%，同比-1.7pct，
其中研发费用率为 4.6%，同比+0.4pct，公司费用控制能力提升，研发投入加大；单季度来

看，22Q4 销售费用率为 3.1%，同比/环比分别-3.4pct/-0.2pct，管理费用率为 5.0%，同比/
环比分别为+1.0pct/-0.8pct，研发费用率为 4.1%，同比/环比分别为-0.4pct/-1.0pct。 

图 20：公司 2017 年-2022 年年度期间费用率  图 21：公司 2019Q1-2023Q1 单季度期间费用率 

 

 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

2、热管理行业受益新能源扩容，国内厂商快速突破 

2.1 热管理行业扩容，2025 年市场空间有望达 1160 亿元 
相比于燃油车，新能源车热管理系统新增电池、电机电控热管理和空调加热系统。电动车

由于没有发动机，无法为空调提供制热功能，只能通过 PTC、热泵等提供热源。电池是电

动汽车的核心组件，其高效安全工作需要满足一定的环境温度区间，这也就对电池热管理系

统提出很高的要求。电机电控总成工作时产生高温，通常需要水冷（大功率电机）或风冷（小

功率电机）来达到温度控制需求。可以看出，相比于传统燃油车，新能源汽车在热管理系统

上增量明显。 
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图 22：燃油车和新能源车热管理系统对比 

 

资料来源：璞跃中国，信达证券研发中心 

新能源车热管理部件单车价值量有望大幅提升。新能源车新增电池和电机电控热管理系统，
空调制冷系统由机械压缩机升级为电动压缩机，制热需使用 PTC 或热泵：相较于燃油车
2300 元的热管理单车价值量，新能源车单车价值量翻了 3 倍，达到 6650-7150 元。加之新
能源车“三电系统”集成化发展趋势，使得新能源车热管理系统的单车价值量有望实现进一
步提升。 

表 2：燃油车和新能源车热管理部件单车价值量对比 
 燃油车 单车价值量（元） 新能源车 单车价值量（元） 

空调系统 

机械压缩机 500 电动压缩机 1500 

热力膨胀阀 50 电子膨胀阀（X3） 150 

蒸发器 100 蒸发器 100 

水凝器 150 水凝器 150 

空调控制器 250 空调控制器 250 

储液分离器 100 储液分离器 100 

管路 200 水暖 PTC/热泵 800/1300 

  管路 300 

空调系统合计  1350  3650/4150 

动力系统 

风扇 400 风扇 400 

机械水泵 100 电子水泵 200 

油冷器 100 油冷器 100 

散热器 200 散热器 200 

管路 150 管路 200 

动力系统合计  950  1100 

电池系统   电子水泵（X2） 200 
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  电池冷却器 350 

  电池水冷板 700 

  电子膨胀阀 150 

  管路 300 

电池系统合计    1900 

热管理系统总计  2300  6650/7150 

资料来源：璞跃中国，信达证券研发中心 

新能源热管理市场规模随着新能源车渗透率提升，市场空间较大，2025年有望达 860亿元。

随着新能源车销量及占比不断增加，新能源车的热管理将逐步成为汽车热管理市场的主要部

分。并且，乘用车热管理市场整体规模不断扩大，2021 年市场空间约 650 亿元，我们预计

到 2025年乘用车热管理市场规模有望达1160亿元，其中新能源车热管理市场约 860亿元，

2021-2025 年年均复合增速为 39.2%。 

图 23：热管理行业空间测算（亿元） 

 

资料来源: Wind，璞跃中国、中汽协，信达证券研发中心 

头部新能源客户快速增长，有望继续贡献增量。公司新能源乘用车业务主要配套客户为国内
自主品牌比亚迪、极氪、埃安等车企。配套客户的销量快速增长，有望为公司新能源乘用车
业务贡献增量。2023 年一季度，比亚迪新能源乘用车销量为 55 万辆，同比+93%，其他新
能源车企销量保持同比增长。 
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图 24：比亚迪 2022Q1-2023Q1 单季度销量（辆）及增速  图 25：极氪、埃安 2022Q1-2023Q1 单季度销量（辆） 

 

 

 
资料来源:比亚迪公司公告，信达证券研发中心  资料来源: Marklines，信达证券研发中心 

 

2.2 外资占据主导地位，国内厂商突破集成模块供应能力 
外资因先发优势明显，占据热管理行业主导地位。国际零部件巨头如电装、翰昂、法雷奥、
马勒等因在行业进入时间较早，先发优势明显，热管理方面技术较为成熟，且均具备集成模
块配套能力，所以市场份额较高。2021 年头部四家热管理供应商在全球热管理市场中占据
了约 50%的市场份额。 

图 26：2015 年-2020 年热管理行业 CR4 份额  图 27：2021 年全球热管理行业格局 

 

 

 
资料来源:璞跃中国，信达证券研发中心  资料来源: 华经产业研究院，信达证券研发中心 

国内厂商通过单品供应能力逐步突破，形成集成模块供应能力。国内厂商通过优质的单品
供应能力切入新能源车热管理领域，如三花智控优势在电子膨胀阀领域，银轮股份在换热器
领域有较成熟的经验。通过单品切入后，紧抓行业升级机遇，各厂商逐步形成集成模块供应
能力。 

表 3：主要供应商情况 

供应商 
新能源热管理系统集成 新能源热管理系统部件 

系统集成 热泵 电池热管理 电动压缩机 电子膨胀阀 电子水泵 管路  热交换器 

 电装 √ √  √ √ √   

 马勒 √ √ √ √     
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 法雷奥 √ √ √ √     

 翰昂 √ √ √ √ √    

 日 本 三 电 √  √ √   √  

 银轮股份 √ √ √   √  √ 

 三花智控  √   √ √   

 奥特佳 √ √  √     

 松芝股份 √ √ √ √     

 华域汽车 √ √ √ √  √   

 海立集团    √    √ 

 腾龙股份       √  

 飞龙股份     √ √   

 中鼎股份       √  

 克来机电       √  

 盾安环境     √ √   

 美的（威灵）    √  √   

 上海爱卫蓝    √     

资料来源：佐思汽研，信达证券研发中心 

银轮在产品品质管控方面具有较成熟的经验，盈利能力表现较好。公司在换热器领域深耕
多年，在产品的生产管理等方面具有较成熟经验，近几年毛利率水平表现好于同行业平均水
平。净利率来看，2021 年有所下滑，主要原因系并购公司后的管理费用等投入较多，但随
着公司展开降本增效改革，2022 年净利率有所回升。 

图 28：银轮股份与可比公司毛利率对比  图 29：银轮股份与可比公司净利率对比 

 

 

 
资料来源:Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

2.3 公司热管理产品丰富，产能持续扩充以匹配订单需求 
公司新能源车热管理产品主要包括电池热管理、空调及热泵系统和其它三类产品。其中，
电池热管理产品包括电池冷却器总成和冷却板，空调及热泵系统包括 HVAC、蒸发器等产品，
其它类包括电动水阀、水泵等产品. 
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表 4：公司新能源车热管理产品 
分类 名称 图示 功能及原理 

电池热

管理 

电池冷却器总成  
电池热管理系统关键部件，有效控制电池温度，满足常规运行及快充等各种模

式下电池冷却需求，亦可作为热泵系统余热回收装置。根据客户端系统布置特

点，可集成各种关联部件。 

冷却板 
 为了将动力电池和功率电子器件等的工作温度区间维持在舒适的区间，需要通

过冷却板对其进行热管理，从而提升电池和功率电子器件等寿命和工作效率。 

空调及

热泵系

统 

HVAC  

HVAC 总成主要由塑料件、换热器、电器件、阀件、密封件和紧固件等构成；

我司 HVAC 总成含偏置式、中置式、前舱式三大类型，可用于热泵空调系统和

传统空调系统，覆盖了新能源电动车、混动车及传统汽车市场。零部件标准化

及模块化设计提升了产品的可靠性且降低了产品的成本。产品多样化的配置可

满足高、中、低端车型的需求。产品具有轻量化、高性能、NVH 表现好等特

点，大大提高了乘车舒适性，具有很高的市场价值。 

蒸发器 

 
蒸发器位于 HVAC 内，在高温天气能快速冷却乘员舱的温度。制冷剂在蒸发器

内发生相变，吸收通过蒸发器芯体外侧的空气热量，并使其温度低于环境空气

温度，从而使车厢内的热量和湿气得到吸收。蒸发器表面进行清水涂层技术处

理，使得蒸发器表面冷凝水更容易流出，而且能提高蒸发器的耐腐蚀、防霉抗

菌能力，并且不容易产生异味。     

室外换热器 
 

室外换热器集成于前端冷却模块中，是热泵空调系统回路中的一个组件。夏

天，室外换热器结合蒸发器，实现对乘员舱的降温；冬天，室外换热器结合室

内冷凝器（或水冷冷凝器），实现对乘员舱的加热。 

水冷冷凝器 
 

水冷冷凝器是热泵空调系统回路中的一个组件。其主要功能有：一、冬天，制

冷剂侧回路结合室外换热器，水侧回路结合暖风水箱，实现对乘员舱的加热功

能；二、夏天，制冷剂侧回路结合蒸发器，水侧回路结合前端模块低温水箱，

实现对乘员舱的降温功能。 

单向阀 
 

单向阀主要由阀体、阀芯、阀托、密封圈组成。主要应用于新能源汽车热泵空

调系统中，性能可靠，体积小，重量轻，安装灵活方便、内置于冷媒管路中，

成本低等优点。 

其它 电动水阀 
 

在新能源汽车上的热管理系统中，通常会设置有多个电动水阀，整车通过采集

驱动电机、电池和驾驶舱的实时温度，分析其热需求，通过电动水阀调节流向

各个位置的流量或改变介质的循环回路，使电机、电池和驾驶舱处于理想的温

度环境，实现能量有效利用。我们的电动水阀采用一体式阀体、双密封结构和

新型内漏密封件，具有结构紧凑、重量轻、密封性好、长寿命等优点。 

气液分离器总成 
 

气液分离器总成主要有热泵空调系统中的气液分离器，阀件，机加工件，补气

模块等部件组成，经过集成化设计把置于系统中的零部件集成在一起，做成模

块化设计的产品。 

水泵 
 

电子水泵是一个集成无刷电机的离心式水泵, 使用场合为 PTC 加热器的介质回

路，电池、电子控制单元、驱动电机的冷却回路，座舱加热回路，涡轮增压器

冷却回路，水冷式中冷器冷却回路，EGR 冷却回路，发动机后运行冷却回路

等。 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

产品从单品升级至模块总成部件。公司成立时主业以换热器产品为主，后通过一系列外延并

购公司丰富产品图谱。公司近几年产品从换热器、PTC 等热管理单品逐步拓展至模块化产

品，目前已具备冷媒冷却液集成模块、前端冷却模块、空调箱模块等供应能力。 
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图 30：公司产品从单品升级至模块总成部件 

 

资料来源: 公司官网、公司公告，信达证券研发中心 

客户从商用车突破至头部新能源品牌。公司早期换热器产品主要配套客户为商用车车企，如

潍柴、玉柴、东风商用车等。近些年公司持续改善客户结构，从商用车领域切入乘用车领域，

并进入自主新能源品牌如比亚迪、蔚来、小鹏等配套体系。 

图 31：公司客户从商用车拓展至乘用车 

 

资料来源: 公司公告、比亚迪汽车官网、蔚来汽车官网、小鹏汽车官网、威马汽车官网、吉利汽车官网、长城汽车官网、
广汽集团官网、福特汽车官网，信达证券研发中心 

产能持续扩充，匹配订单需求。公司自上市以来，通过外购公司、发行可转债、非公开发行

股票等方式持续扩充产能。我们认为，目前公司换热器、热管理系统模块等产能充沛，可匹

配新增订单需求。 

表 5：公司产能情况梳理 
主体/地区 产品种类 产能 

墨西哥 电动车热管理模块、油冷器 预计年收 4.2 亿人民币 

加拿大安大略 换热模块产品  

开山 套蒸发式冷凝器及空气冷凝器 0.1 万 

奉贤 热泵空调系统 70 万 
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天台 

新能源商用车热管理系统-电子水阀 25 万 

新能源商用车热管理系统-PTC 加热器 15 万 

新能源商用车热管理系统-无钎剂换热器 45 万 

赤壁 换热器  

上海银轮 

电池冷却器、电池冷却板、低温散热器、低温散热器模块等 250.4 万 

乘用车 EGR 冷却器 360 万 

集成式水空中冷器、独立式水空中冷器、进气岐管等 422.3 万 

DPF 系统 2.1 万 

DPF 封装单元（EGP） 21 万 

潍坊 后处理器 12 万 

公司本部 

商用车冷却模块 6 万 

工程机械冷却模 4 万 

SCR系统 1 万 

SCR转化器 8 万 

轻型柴油发动机油冷器 120 万 

火车机车冷却器 1.5 万 

汽车 EGR 冷却器 50 万 

铝封条式中冷器 15 万 

四川银轮-宜宾 电池水冷板 120 万 

湖北银轮-宜昌 换热器 80 万 

湖北美标 空调冷凝器、蒸发器、空调管路 50 万（蒸发器） 

创斯达-南通 无级变速系统 50 万 

南昌银轮 机油滤清器、热交换系统 2000 万（机油滤清器）、300 万（热交换系统） 

江苏朗信 特种机器人、冶金智能设备 50 台套 

振华表面 零部件表面处理 1.5 万吨 

资料来源：公司公告、每日经济新闻、同花顺金融研究中心、新浪财经、咸宁市人民政府、咸宁日报、东方财富网、潍坊高新技术产业开发区、宜
宾市翠屏区人民政府、翠屏区经济合作和外事局、湖北日报、搜狐焦点、荆州市人民政府网、荆州广播电视台、南通苏锡通科技产业园区行政审批
局、江西省矿检安全科技公司官网、苏州市吴江区人民政府、吴江区行政审批局、天台县人民政府、天台县行政审批局，信达证券研发中心 

 

3、工业用/民用有望打开第三成长曲线 

3.1工业用/民用热管理应用场景丰富 

业务领域从车用拓展至工业用/民用领域，有望打开第三成长曲线。公司工业用/民用领域热

管理产品类型丰富，主要用于特高压输变电冷却、发电机组换热、电力储能热管理、数据中

心冷却系统等领域。 
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图 32：公司工业用/民用领域热管理产品 

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

3.2电化学储能对热管理要求高，车端供应商更具优势 

储能需求量大，未来增长空间较大。近年来在“双碳”的背景下，清洁能源快速发展。随着

清洁能源占比逐步提升，储能作为打造新型电力系统的核心环节，在电力系统的发电侧、电

网侧和用户侧起到了至关重要的作用，需求量快速增长，在全球范围内得到了消费市场与产

业端的共同关注。2016-2021 年储能累计装机量从 171.3GW 增长至 203.5GW，根据观研

天下预测，在预计实现“碳达峰”目标的 2030 年，全球储能累计装机量将达到 741GW，

中国储能累计装机量将达到 153GW，储能产业仍有极大的发展空间。 

图 33：2016-2030 年全球储能累计装机量及预测（GW）  图 34：2016-2030 年国内储能累计装机量及预测（GW） 

 

 

 
资料来源: 观研天下数据中心，信达证券研发中心  资料来源: 观研天下数据中心，信达证券研发中心 

储能形式多样，电化学储能优势突出。储能形式可划分为电化学储能、机械储能和电磁储能

应用领域 产品情况

  水冷式空气冷却器    水箱散热模块      地热发电蒸发冷却

储能设备电池热管理系统

数据中心冷却系统

 自然风冷油散热器   水冷式油冷却模块  水冷式空气冷却模块

特高压输变电冷却

发电机组换热

电力储能热管理

数据中心冷却系统
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等，目前以抽水蓄能和电化学储能为主。抽水蓄能技术成熟完善，但存在地理位置限制大、

投资回报周期长等问题。相比之下，电化学储能地理位置限制小、投资回报周期短，并且未

来成本会持续下降；应用场景灵活多样，能够实现分布式、削峰填谷、调频应用。 

表 6：储能形式对比 

类别 电化学储能 
机械储能 电磁储能 

抽水蓄能 压缩空气储能 飞轮储能 超级电容器 超导储能 

寿命 5-20 年 >50 年 >25 年 20 年左右 10 年左右 循环数百万次 

优点 
能量密度大、

应用灵活 

容量大、技术

成熟、性价比

高、寿命长 

容量大，寿命

长 
功率密度大，

寿命长 
功率密度大 响应速度快 

缺点 
成本高，安全

性问题 

响应速度慢，

建设周期长，

选址要求高 

转换效率低、

响应速度慢、

选址十分有

限、建设周期

长 

容量小、放电

时间短 
容量小，自放

电损耗 

容量小、技术

不成熟、成本

高 

应用 
分布式、削峰

填谷、调频 
削峰填谷。调

频、黑启动 
削峰填谷 UPS、调频 调频 试验性阶段 

资料来源：观研天下，信达证券研发中心 

电化学储能占比有望逐步提升。2016-2021 年 Q3 全球电化学储能累计装机量占储能累计装

机量的比重由 1.2%提升至 8.5%。作为主要储能参与国，我国电化学储能累计装机量占储能

累计装机量的比重由 1.15%增长至 10.1%。随着政策支持力度加大、技术水平快速提升、

产业体系日趋完整，我们认为电化学储能有望凭借其优势在竞争中脱颖而出，成为储能发展

的主流路径，支撑能源结构转型，具有广阔的发展前景。 

图 35：2016-2021Q3 全球储能累计装机量占比情况  图 36：2016-2021Q3 我国储能累计装机量占比情况 

 

 

 
资料来源: 观研天下数据中心，信达证券研发中心  资料来源: 观研天下数据中心，信达证券研发中心 

电化学储能对热管理要求高，市场增长空间大。热管理是储能系统中必不可少的部分。由于

电化学储能的能量密度大，容易发生热失控等安全事故，风冷难以满足电池系统冷却的使用

需求，因此需要采用更加先进、严格的热量管理技术。随着电化学储能累计装机量的增长，

电化学储能热管理市场整体规模有望不断扩大，2021 年全球电化学储能热管理市场规模为

17 亿元，我国电化学储能热管理市场规模为 2 亿元。据观研天下数据，预计 2025 年全球

电化学储能热管理市场规模将达到 123 亿元人民币，我国电化学储能热管理市场规模将达

到 27 亿人民币，未来存在较大的市场增长空间。 
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图 37：2021-2025E 全球电化学储能热管理市场规模（亿元）
及预测  图 38：2021-2025E 我国电化学储能热管理市场规模（亿元）

及预测 

 

 

 
资料来源: 观研天下数据中心，信达证券研发中心  资料来源: 观研天下数据中心，信达证券研发中心 

液冷热管理渗透率有望逐步提升。储能热管理技术路线主要分为风冷、液冷、热管冷却、相

变冷却，热管和相变冷却技术尚未成熟，风冷在目前储能系统中占主流，我们认为未来液冷

渗透率有望不断上升。风冷通过气体对流降低电池温度，具有结构简单、易维护、成本低等

优点，但散热效率、散热速度和均温性较差，目前主要应用于功率密度较小的集装箱储能系

统和通信基站储能系统中。相比之下，液冷通过液体对流降低电池温度，在保证储能系统安

全和散热效率等方面有显著的综合优势，可靠性更佳，适用于电池包能量密度高、充放电速

度快、环境温度变化大的场合。 

表 7：储能热管理各技术路线对比 

特性 风冷 液冷 相变冷却 

冷却介质 空气 液体 相变材料 

接触方式 直接 间接 直接 

设计 简单 复杂 简单 

传热效率 较低(零点几) 较高(0.5-10) 中等 

成本 较低 较高 中等 

维护 要求低，容易实现 系统复杂，较难实现 系统简单，容易实现 

换热系数 25-100 1,000-1.5 万  

温度均匀性 非均匀 均匀 均匀 

寿命 ＞10 年 3-5 年 与材料有关 

安装 容易 难 容易 

适用场景 电池能量密度低，充放电速度慢 电池能量密度高，充放电速度快，环境温度变化大 适中 

技术成熟度 成熟 成熟 不成熟 

资料来源：观研天下，信达证券研发中心 

车端供应商具备较高的产品集成度以及品质管理能力，优势较明显。我们认为储能热管理

行业参与者根据技术路线来源分为四大类：第一类是英维克、申菱环境等数据中心温控厂；

第二类是同飞股份、高澜股份等冷水机组公司；第三类是松芝股份、空调国际（奥特佳）、
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三花智控、银轮股份等汽车热管理公司；第四类是海信家电等空调主机厂。车端供应商以汽

车空调进入储能行业，产品品控好、集成度高，自制能力强，多个生产基地可以实现 JIT 供

货。 

表 8：储能热管理行业参与者对比 
原主业 主要企业 原业务&储能热管理进展 特点 

数据中心

温控厂 

英维克 
从事精密温控节能设备业务，以机柜温控业务切入储能

热管理。20/21/22H1 年分别实现储能温控业务收入

1/3.4/2.5 亿元，同比+250%/+68%。 

优点：1、较早进入数据中心和储能温控行业，知名度

较高； 
2、产品技术储备较多，质量相对稳定； 

3、面对的主机厂家较多，对产品未来趋势把握较准。 
缺点：零部件以外购、组装工厂为主。 申菱环境 

主营专用性空调为代表的空气环境调节设备，其工业空

调业务可应用于储能领域。 

冷水机组 

同飞股份 
主营工业制冷设备，投资 5.5 亿元的储能热管理项目工

程于 22 年 10 月开工。储能热管理相关预算 2.9 亿元，

产品研发中。 

优点：1、较早进入冷水机和数据中心行业，知名度较

高； 
2、产品技术储备较多，质量相对稳定，新机型响应速

度快； 
3、核心零部件有一定的自制能力，产品竞争力较强； 

4、厂家的开发配合度较强，服务意识强。 
高调股份 

主营电子装置用纯水冷却设备及控制系统业务，已有基

于锂电池单柜储能液冷产品、大型储能电站液冷系统、

预制舱式储能液冷产品等技术储备和解决方案 

汽车热管

理 

松芝股份 
主营汽车热管理系统，为车用空调行业龙头企业，储能

热管理产品已获得宁德、远景等客户的订单 。 

优点：1、以汽车空调进入储能行业，产品标准较高，

品控好； 
2、自制能力强，竞争力较强； 

3、产品集成度高，如汽车多通阀等； 
4、生产基地多，可以 JIT 供货。 

空调国际

(奥特佳) 

在大型储能电池设备的热管理系统业务突破，实现液冷

产品量产，为宁德等储能设备厂商提供液冷型热管理系

统产品。 

三花智控 
具有零部件生产制造能力和系统集成能力，在新能源车

热管理(液冷)和空调(风冷)营收分别达百亿规模。 

银轮股份 具有零部件生产制造能力和系统集成能力 

空调主机

厂 
海信家电 

以商用空调或以水机空调为技术主体的空调厂家，通过

其品牌和技术优势进入储能行业 

优点：1、企业实力雄厚，技术储备强，品牌效应广；

2、体量大，有一定成本优势。 

缺点：1、灵活性较差，对定制化或非标化的开发较弱；

2、零部件以外购为主。 

资料来源：观研天下，信达证券研发中心 

 

3.3政策驱动液冷数据中心发展，前景广阔 
政策驱动数据中心发展，市场前景广阔。近年来，各级政府出台多项政策支持大数据中心行

业发展，政策涵盖新型数据中心推动高质量发展、一体化大数据中心推动协同发展、双碳政

策驱动行业绿色低碳发展等多个方面，鼓励大数据中心行业发展与创新，市场前景广阔。根

据华经产业研究院数据，保守估计液冷数据中心 2025 年市场规模约 1283 亿元。 

公司已布局集装箱式数据中心冷却系统，采用“液冷+风冷”散热模式，且该系统已与下游

客户签订合作协议，有望贡献增量。 

表 9：数据中心政策梳理 
时间 政策文件 重点解读 

2020.12 
《关于加快构建全国一体化大数据中心协同创新

体系的指导意见》 
为加快建设全国一体化大数据中心算力枢纽体系，制定本方案。 

http://www.cindasc.com/
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2021.03 《第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》 
建设若干国家枢纽节点和大数据中心集群，建设 E 级和 10E 级超

级计算中心。 

2021.05 
《全国一体化大数据中心协同创新体系算力抠纽

实施方案》 
为加快建设全国一体化大数据中心算力枢纽体系制定的方案。 

2021.07 
《新型数据中心发展三年行动计划（2021-2023
年）》 

基本形成布局合理、技术先进、绿色低碳、算力规模与数字经济

增长相适应的新型数据中心发展格局。 

2021.10 
《数据中心能效限定值及能效等级》

GB40879-2021 

随着国家在战略上“新基建”、“低碳”战略的两手抓，一方

面，数据中心的建设突飞猛进，近年来增速持续提升，年均已接

近 30%，且呈现大型化、规模化的趋势；另一方面，在“双控限电”
环境下，年总能耗 600 亿度+的 IDC 行业如何可持续发展，如何应

对诸多的现实挑战的问题，也随之被推上了风口浪尖。 

2021.11 《“十四五”信息通信行业发展规划》 
国家级互联网骨干直联点数量增至 14 个，开展首批 3 个新型互联

网交换中心试点。国际通信网络通达和服务能力持续增强。 

2021.04 
《北京市数据中心统筹发展实施方案（2021-2023
年）》 

提出建立优势互补的京津冀数据中心聚集区，并基于此将北京及

周边地区划分为数据中心功能保障区、改造升级区、适度发展

区、协同发展区，不同功能区域数据中心根据资源及发展目标实

行不同的“建改退合”政策。 

2021.04 《上海市数据中心建设导则（2021 版）》 

在空间上分为数据中心适建区、禁止区和限制区，其中适建区为

外环以外区域，既有工业区、发电厂区优先；禁止区为中环以内

区域，不得新建数据中心；限制区为适建区和禁止区之外的区

域。 

2021.12 《云南省“十四五”大数据中心发展规划》 提出实现“滇中聚集、滇西突破、全域协同”的总体布局。 

2021.12 《江苏省新型数据中心统筹发展实施意见》 
推动打造全省数据中心“双核三区四基地”发展布局体系，即 2个

算力资源调度核核心、3 个算力支撑区、3 个布局引导区、4 个省

级数据中心产业示范基地。 

资料来源：华经产业研究院、国家发展改革委、中央网信办、工业和信息化部、国家能源局、中国政府网、新华社、国际科技创新中心、全国标准
信息公共服务平台、北京市人民政府、北京市经济和信息化局、上海市经济和信息化委员会、云南省人民政府、云南省工业和信息化厅、江苏省工
业和信息化厅，信达证券研发中心 

 

图 39：数据液冷中心市场规模（亿元） 

 

资料来源: 华经产业研究院、《中国液冷数据中心发展白皮书》，信达证券研发中心 
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4、盈利预测、估值与投资评级 

4.1盈利预测及假设 
我们预测公司 2023-2025 年总营收为 108.0 亿元、132.9 亿元、160.3 亿元，同比+27.3%、

+23.1%、+20.6%。分业务来看：1）商用车业务随经济复苏有望企稳回升，毛利率水平有

望保持平稳；2）乘用车业务因新能源乘用车快速放量，有望保持较高增速，毛利率随规模

化效应显现而有望逐步提升；3）工业用/民用业务或将开始进入前期高增长期；4）其他业

务有望保持较稳定水平。 

表 10：分业务收入预测（亿元） 
    2022A 2023E 2024E 2025E 

商用车、非道路 

营业收入 40.5  43.3  46.3  49.6  

YOY -19.7% 7.0% 7.0% 7.0% 

毛利率 22.3% 22.5% 22.5% 22.5% 

乘用车 

营业收入 35.9  51.8  67.0  79.9  

YOY 60.5% 44.3% 29.4% 19.2% 

毛利率 14.9% 16.5% 17.0% 17.5% 

工业用/民用 

营业收入 5.07 9.4  15.9  27.1  

YOY  85.0% 70.0% 70.0% 

毛利率  27.0% 28.0% 29.0% 

其他业务 

营业收入 3.39 3.5  3.6  3.7  

YOY 52.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率  33.0% 33.0% 33.0% 

合计 

营业收入 84.8  108.0  132.9  160.3  

YOY 8.5% 27.3% 23.1% 20.6% 

毛利率 19.8% 20.4% 20.7% 21.3% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

4.2 估值与投资评级 
我们预测公司 2023 年-2025 年归母净利润为 5.67 亿元、7.97 亿元、10.66 亿元，同比增长

47.8%、40.6%、33.8%，对应 EPS 为 0.71、0.99、1.33 元，对应 PE 为 25/18/13 倍。参

考可比公司估值水平，给予公司 2024 年 25 倍目标 PE，对应目标市值约 200 亿元，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值 

股票代码 公司名称 
收盘价（元） 

2023/07/06 

总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

601689.SH 拓普集团 77.90  858.5  20.0  30.0  43.0  42.9  28.6  20.0  

002050.SZ 三花智控 28.82  1,035.3  31.0  38.0  46.0  33.4  27.2  22.5  

002536.SZ 飞龙股份 11.57  86.4  2.8  3.5  4.4  31.4  24.8  19.6  

   平均值    35.9  26.9  20.7  

002126.SZ 银轮股份 17.49  140.07  5.7  8.0  10.7  24.7 17.6 13.1 

资料来源：iFind，拓普集团和三花智控盈利预测来自信达证券，飞龙股份盈利预测来自于 Wind 一致预期，信达证券研发中心 
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5、风险因素 
1） 宏观经济下行风险：公司商用车业务直接受宏观经济影响，如果经济周期下行，工程重

卡等销量可能低于预期，使得公司商用车业务复苏不及预期。 

2） 原材料涨价风险：公司原材料钢铝等占营业成本比重约 80%，如果上游原材料价格上涨，

可能会侵蚀公司部分盈利能力。 

3） 海外业务盈利修复不及预期：公司海外业务布局较广，若海外业务盈利修复不及预期，

可能会拖累公司盈利修复。 

4） 新业务拓展不及预期：工业用/民用热管理业务为公司新拓展业务，若该领域竞争加剧，

可能会影响公司新业务营收增速及盈利能力。 
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 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
流动资产 7,223 8,003 9,831 11,691 13,790  营业总收入 7,816 8,480 10,795 13,287 16,026 

货币资金 934 972 1,805 2,231 2,871  营业成本 6,224 6,798 8,598 10,541 12,605 

应收票据 
855 315 345 467 423  营业税金及附

加 36 42 54 66 80 

应收账款 2,378 3,252 3,925 4,750 5,548  销售费用 341 279 324 385 449 

预付账款 73 52 65 80 96  管理费用 453 472 594 704 851 

存货 1,481 1,863 2,168 2,447 3,065  研发费用 326 386 475 598 721 

其他 1,502 1,549 1,523 1,715 1,788  财务费用 83 30 88 94 101 

非流动资产 4,766 5,521 5,525 5,689 5,870  减值损失合计 -75 -36 -30 -40 -50 

长期股权投资 441 394 404 417 409  投资净收益 24 22 25 35 48 

固定资产（合计） 2,401 2,756 2,883 3,011 3,113  其他 -9 27 60 111 123 

无形资产 471 767 767 747 726  营业利润 291 486 718 1,004 1,340 

其他 1,453 1,603 1,471 1,514 1,622  营业外收支 -7 -3 -5 -2 1 

资产总计 11,989 13,524 15,357 17,379 19,660  利润总额 284 483 713 1,002 1,341 

流动负债 6,027 7,143 8,391 9,601 10,834  所得税 20 34 50 70 94 

短期借款 1,504 1,555 1,955 2,155 2,355  净利润 264 449 663 932 1,247 

应付票据 1,703 2,060 2,717 2,553 2,629  少数股东损益 44 66 96 135 181 

应付账款 
2,311 2,641 2,709 3,733 4,531  归属母公司净

利润 220 383 567 797 1,066 

其他 509 888 1,010 1,161 1,321  EBITDA 771 863 1,249 1,579 1,953 

非流动负债 
1,087 1,147 1,161 1,181 1,181  

EPS (当
年)(元) 0.28 0.48 0.71 0.99 1.33 

长期借款 246 214 224 244 294        
其他 841 933 937 937 887  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 7,115 8,291 9,552 10,783 12,016  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 

474 553 649 784 965  
经营活动现金

流 375 557 993 1,037 1,380 

归属母公司股东
权益 4,400 4,680 5,156 5,813 6,679  净利润 

264 449 663 932 1,247 

负债和股东权益 11,989 13,524 15,357 17,379 19,660  折旧摊销 358 406 430 483 512 

       财务费用 71 106 98 114 126 

重要财务指标     单位:百万
元  投资损失 

-24 -22 -25 -35 -48 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -425 -429 -196 -476 -489 

营业总收入 7,816 8,480 10,795 13,287 16,026  其它 130 47 24 18 32 

同比（%） 23.6% 8.5% 27.3% 23.1% 20.6%  投资活动现金
流 -1,194 -792 -385 -578 -614 

归属母公司净利
润 220 383 567 797 1,066  资本支出 -770 -1,076 -485 -552 -615 

同比（%） -31.5% 73.9% 47.8% 40.6% 33.8%  长期投资 -428 235 -50 -60 -48 

毛利率（%） 20.4% 19.8% 20.4% 20.7% 21.3%  其他 4 49 150 35 48 

ROE% 5.0% 8.2% 11.0% 13.7% 16.0%  筹资活动现金
流 858 242 225 -34 -126 

EPS (摊薄)(元) 0.27 0.48 0.71 0.99 1.33  吸收投资 19 41 9 0 0 

P/E 63.61 36.57 24.74 17.59 13.14  借款 3,066 3,223 410 220 250 

P/B 3.19 3.00 2.72 2.41 2.10  支付利息或股
息 -129 -153 -198 -254 -326 

EV/EBITDA 14.84 13.49 12.34 9.63 7.56  现金流净增加
额 29 7 833 426 640 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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