
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

 

                        

 
 

              汽车行业 

谨慎推荐（维持） 
 

汽车电动化浪潮下，热管理重视度提升 

风险评级：中风险                                         汽车热管理专题研究 

2021 年 3 月 2 日 

 
 
 
分析师：黄秀瑜 
SAC 执业证书编号： 
S0340512090001 

电话：0769-22119455 
邮箱：hxy3@dgzq.com.cn 
 
研究助理：刘兴文 
SAC 执业证书编号： 
S0340120050004 

电话：0769-22119416 
邮箱：liuxingwen@dgzq.com 
 
 
 

行业指数走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 
 

    

 

 

投资要点： 

 新能源车发展带动热管理重视度提升。在汽车电动智能化浪潮下，新能

源汽车高速发展，而新能源汽车的续航和安全等问题尤为突出，汽车热

管理显得越来越重要，未来热管理行业需求的确定性高，能够把握新能

源汽车热管理系统需求升级机遇的企业，有望实现快速增长。 

 汽车复苏周期景气向上，新能源车高速增长。2020年四季度GDP同比增

长6.5%，较三季度提升1.6%。经济先行指标PMI连续11个月保持在荣枯

线以上，说明企业对未来的需求预期较为乐观。预期2021年中国经济保

持较好的增长势头。汽车行业的复苏态势自2020年二季度开始持续至

今。在受到疫情影响的情况下，2020年汽车销量同比增速仍实现边际改

善，显示出汽车行业强劲复苏的良好势头，而新能源汽车市场是本轮汽

车周期复苏的主要驱动力。 

 新能源热管理单车价值量提升，促行业规模扩大。《新能源汽车产业发

展规划（2021-2035年）》规划到2025年中国新能源汽车新车销售量达到

汽车新车销售总量的20%。而2020年国内新能源汽车渗透率约为5%。欧

盟、美国、日本各国也积极提高新能源汽车渗透率目标。新能源汽车热

管理系统单车配套价值量是传统汽车的三倍左右，价值量明显提升。在

汽车电动化浪潮下，热管理市场规模扩大。我们预估到2025年全球新能

源汽车热管理规模1128亿元，传统汽车热管理规模1504亿元，汽车热管

理总规模2632亿元；到2025年中国新能源汽车热管理规模360亿元，传

统汽车热管理规模480亿元，汽车热管理总规模840亿元。 

 全球竞争格局较稳定，国内企业有望弯道超车。全球热管理行业市场集

中度较高，目前竞争格局较为稳定。电装、翰昂、马勒、法雷奥四大巨

头的全球市场份额超过70%。不过，国内热管理企业存在弯道超车机会。

中国对热管理系统的需求约占全球的1/3，只要能抓住本土市场，就能占

得可观的市场份额。同时，新能源汽车的发展是时代赋予的机遇，在新

能源汽车热管理领域，国内厂商和国外大厂的起跑线更为接近，有望实

现技术和销量的弯道超车。 

 建议重点关注个股：三花智控（002050）：国内新能源车热管理龙头，

产品市占率高，具备技术壁垒；持续斩获新订单，业绩确定性较高；银

轮股份（002126）：公司较早布局新能源汽车热管理行业，叠加重卡行

业高景气助力公司业绩有望延续高增长。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期，技术路径超预期切换，竞争加

剧，产品价格下降等。 
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1. 新能源车发展带动热管理重视度提升 

1.1 新能源车热管理需求升级 

汽车热管理系统的作用愈发受到重视。早期汽车研究中并没有热管理这个细分领域，与

之相关的主要有调节车舱温度的空调系统，帮助发动机降温的冷却系统等等。后来汽车

消费者逐渐提高对空调的舒适度要求以及对节能降费的要求，国家也逐渐提高对油耗排

放等要求；而且，在汽车电动智能化浪潮下，新能源汽车高速发展，而新能源汽车的续

航和安全等问题尤为突出，汽车热管理显得越来越重要，因此未来热管理行业需求的确

定性高。 

表 1：热管理系统的作用 

 
资料来源：东莞证券研究所整理 

汽车热管理是通过对热量的管理来实现车舱升降温及汽车各个系统的正常运行。车舱升

降温主要通过汽车空调系统实现，汽车各个系统的正常运行主要通过其他热管理系统来

实现。传统汽车和新能源汽车的热管理系统的具体构成具有一定差别，由于新能源汽车

正在飞速发展，能够把握新能源汽车热管理系统需求升级机遇的企业，有望实现快速增

长。 

表 2：不同类型汽车配置的热管理系统 

 

资料来源：东莞证券研究所整理 

传统汽车 纯电动 插电式混动
发动机热管理系统 √ √
汽车空调系统 √ √

变速器热管理系统 √ √
电池热管理系统 √ √

电机电控热管理系统 √ √
减速器热管理系统 √ √



                                                                  汽车热管理专题研究 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

（1）传统汽车的热管理系统 

1、汽车空调系统包括压缩机、冷凝器、蒸发器、膨胀阀等，用于车舱升降温。通常利

用发动机带动空调压缩机制冷，同时利用发动机余热实现空调制热。 

2、其他热管理系统主要指发动机和变速器系统的降温，主要包括对发动机、变速箱、

机油、润滑油和排气再循环（EGR）的冷却等。 

（2）新能源汽车的热管理系统 

1、汽车空调系统除了包括传统的制冷系统，还需要增加 PTC 或者热泵等制热零部件用

来冬天供暖，因为电动车没有发动机余热可以利用。 

2、其他热管理系统主要包括电池热管理系统、电机电控及大功率电器件热管理系统、

减速器热管理系统。 

3、插电式混合动力汽车（PHEV）车型还需要配置发动机热管理系统。 

 

1.2 汽车热管理主要技术 

1.2.1 汽车空调系统 

目前汽车中主要安装的是热泵空调和 PTC 空调，预期随着热泵空调的技术提升及成本下

降，热泵空调会成为未来主流的空调系统。 

表 3：汽车空调系统分类 

 

资料来源：东莞证券研究所整理 

（1）PTC 空调 

PTC 是 Positive Temperature Coefficient 的缩写，意思是正的温度系数，泛指正温度系数

很大的半导体材料或元器件，简称 PTC 热敏电阻。PTC 技术的基本原理是给陶瓷/电阻

丝等热材料通电，从而产生热量，给舱内供暖。如果热量不够，可通过增加电阻数量或

者加大功率的方式提高产热量。 

PTC 空调具有恒温发热特性，其原理是 PTC 加热片加电后自热升温使阻值升高进入跃

变区，PTC 加热片表面温度将保持恒定值，该温度只与 PTC 加热片的居里温度和外加

电压有关，而与环境温度基本无关。PTC 空调中所用的 PTC 陶瓷发热元件，由若干单

片并联组合后与波纹铝条经高温胶结组成。该类型 PTC 加热器有热阻小、换热效率高及
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长期使用功率衰减低的优点，而且安全性能较好，即遇风机故障停转时，PTC 加热器因

得不到充分散热，其输入功率会自动急剧下降，此时加热器的表面温度维持在居里温度

左右(一般在 250℃上下)，从而不致产生如电热管类加热器的表面“发红”现象，安全

事故发生的概率较低。 

PTC 的特点是成本低、结构简单、出热快、受外界环境影响小，因此从入门车到高端车

都普遍在使用。PTC 加热器的整体外形轻巧，在整机内装配极为便捷。 

PTC 空调的不足是明显影响车辆续航。因为它需要耗电发热，所以直接影响车辆续航，

随着外界温度降低，PTC 的电阻值随之减小，电流通过电阻产生热量，其制热能效比

（COP）最大值不超过 1，也就是说 1kW 电量最多可产生 1kW 热量，试验表明，当冬

季行驶时打开暖风，全程至少消耗三分之一电量，功率越大耗能越大，时间越久耗能越

大，冬季续航里程会受到极大的影响，这个不足在续航能力较差的新能源汽车上显得尤

为明显。 

（2）热泵空调 

热泵系统采暖/制冷时，低温低压的气态制冷剂在压缩机内被压缩成高温高压状态后，制

冷剂流入内/外部换热器，向车内空气/车外环境放热，变为高压液态，然后流过储液干

燥瓶，除去水分和杂质，再经过膨胀阀转变为低温低压气液混合态，最后经过外部/车内

换热器从车外/车内吸热变为低温低压气态并进入下一个循环，车内空气流经车内换热器

吸热升温/放热降温，实现车内采暖/降温功能。 

图 1：热泵工作原理 

 

资料来源：盖世汽车，东莞证券研究所 

热泵式空调系统通过热泵技术实现对汽车内部的制热，其高效的制热能效比符合新能源

汽车的发展方向，而且热泵式空调系统的驱动方式是电动压缩机，具有独立的能源提供

方式，热泵式空调系统对新能源汽车的运行状况并无明显影响。因为客舱获得的热量=

消耗的电能+外界吸进来的热能，那么热能效比 COP（吸收的热能+消耗电能）/消耗电

能）一定大于 1，让 1kW 电功率能够达到 1.5kW 甚至 2kW 的热量。 
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热泵空调的制热效率相对于 PTC 空调要高，有较好的前景。热泵空调系可提升整车电能

利用效率，改变纯电动汽车在低温环境下续驶里程大幅缩减的现象。其基本原理为利用

四通阀使热泵空调的蒸发器和冷凝器功能对换，从而改变热量的传递方向，来实现制热

的目的。由于热泵空调相对高效节能，新能源汽车未来可能采用热泵空调为主。 

热泵系统可以把热量从温度低的地方搬用到温度高的地方。主要是把外界环境中的热量

收集起来，蒸发吸热，液化放热。在夏季，热泵系统把车内的热量搬向车外，达到制冷

效果。在冬季制热时，把车外的热量送到车内。比 PTC 节能很多，大约能节省 30%-50%

的空调功耗。主要的零部件是压缩机、泵体等。 

图 2：PTC与热泵的分类 

 

资料来源：盖世汽车，东莞证券研究所 

热泵系统的不足主要有：（1）成本较高，一套热泵系统需要用到压缩机、热泵、阀、管

路等，成本会比普通的 PTC 系统高很多；（2）热泵在极寒天气下的运行效率较差，通常

在－10℃以下便无法正常工作。如果车外温度较低同时空气中含有较多水分，则空气中

的水分会在车外表面结霜，结霜后的换热装置就无法从外界环境有效地吸收热量，热泵

空调功能失效。 

 

1.2.2 发动机热管理系统 

传统汽车的发动机热管理系统较为成熟，以液冷技术为主，通常与空调热管理系统相连

接。传统汽车制热系统主要是利用来自发动机冷却液的热量——发动机产生的大量废热

可利用给空调采暖。冷却液流经暖风系统中的热交换器，将鼓风机输送进来的空气与发

动机冷却液进行热交换，空气被加热后再送入车内。这样既能实现车舱内供热，又能实

现发动机的降温。 
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图 3：发动机热管理 

 

资料来源：哲弗智能官网，东莞证券研究所 

1.2.3 电池热管理系统 

电池热管理系统的作用是对电池的温度进行监控并根据需要主动控制电池温度。电池所

处环境的温度决定了电池的性能，若温度过高会造成电池寿命缩减甚至引发安全问题，

若温度过低会造成电池放电能力变弱，电池使用时间减少。 

因此，需要对电池进行热管理，首先测量确定电池的最优工作温度范围，然后计算电池

热场及对工作期间温度预测，根据这些信息选择电池组的传热介质和设计散热结构，使

得电池工作期间的温度保持在最优范围内。比如刀片电池采用创新的电池热管理方式，

刀片电池的液冷板布置在电芯上方，同时在电芯与电芯之间设计了导热层，这种方案的

热交换面积比传统方型电芯大很多，能够有效的将电芯的热量传递给水冷板，使得刀片

电池的热管理效果较为优异。 

图 4：刀片电池 

 
资料来源：互联网，东莞证券研究所 
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电池热管理系统按照技术类型划分为液冷系统（包括直接液冷系统和独立回路液冷系

统）、风冷系统和相变材料系统，其中相变材料目前尚处于研究阶段。 

表 4：电池热管理技术对比 

 

资料来源：Marklines，东莞证券研究所整理 

（1）液冷是主流的技术路线，未来有望保持主要地位 

液冷系统按照技术不同，可以分为直接液冷系统和独立回路液冷系统。 

直接液冷系统将电池包内部的板式蒸发器通入制冷剂 R134a，并接入空调制冷剂回路，

利用蒸发吸热，从而达到带走电池包热量的作用。使用该系统的代表车型有宝马 i3、奥

迪 A6、奔驰 S400 等。 

图 5：直接液冷系统应用车型宝马i3 

 

资料来源：汽车之家，东莞证券研究所 

独立回路液冷系统中电池设计有独立的冷却剂（水乙二醇）回路，当电池温度较低时

（38-45℃），通过低温散热器进行冷却；当电池温度较高时（45℃以上），系统会通过电

池冷却器 Chiller 与空调制冷剂回路进行热交换完成冷却；而当电池温度过低时，回路上

的加热器如 PTC 加热器开始工作对电池加热。使用该系统的代表车型有江淮 iEV7S、比

亚迪宋、雪佛兰 Bolt 等。 
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图 6：独立回路液冷系统应用车型江淮iEV7S 

 

资料来源：汽车之家，东莞证券研究所 

液冷系统的特点系热度均匀，效果较好，是主流的技术路线，占比约在 60%。但成本相

对较高，目前主要应用在 A 级以上中高端车型。 

（2）风冷系统 

风冷系统较为传统，在国内使用较多。按照技术类型主要分为被动式风冷系统与主动式

风冷系统。被动式风冷系统指的是汽车行驶时自然吸入外部环境空气或驾驶舱内的空气

与电池形成对流带走热量。主动式风冷系统通常是利用空调系统蒸发器和电池包专用蒸

发器对外部环境空气处理后进入电池包完成冷却或加热。 

风冷系统的特点系结构简单、成本较低，但热管理的效果相对一般，主要应用于早期的

乘用车及大巴车等。 

图 7：风冷系统 

 

资料来源：Marklines，东莞证券研究所 
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1.2.4 电机电控及大功率电器件热管理 

在车辆行驶过程中，大功率电器件如电机、电控等会产生大量热量。功率电器件温度过

高将可能引起车辆报故障、动力受限甚至安全隐患。整车热管理需要及时的把产生的热

量散走以保证车辆大功率电器件处于安全工作的温度范围。 

通常这部分系统主要采用液冷的技术类型，核心零部件包括泵、阀类。 

图 8：球阀 
 

图 9：热力膨胀阀 

 

 

 

资料来源：三花智控，东莞证券研究所                     资料来源：三花智控，东莞证券研究所 

2. 汽车复苏周期景气向上，新能源车高速增长 

2.1 经济复苏势头强劲，有望促进汽车消费 

2020 年四季度 GDP 同比增长 6.5%，较三季度提升 1.6 个百分点。2019 年四季度 GDP

的同比增速为 5.8%，2020 年四季度的同比增速 6.5%，国内经济已经逐渐恢复到疫情前

的水平，体现出较强的经济复苏势头。以产业划分来看，我国四季度第一产业增加值同

比增长 4.1%，比三季度上升 0.2 个百分点；第二产业增加值同比增长 6.8%，比三季度

上升 0.8 个百分点；第三产业增加值同比增长 6.7%，比三季度上升 2.4 个百分点。第二、

第三产业的快速复苏，是经济增长的主要贡献力量。预期 2021 年中国经济保持较好的

增长势头，周期特征明显的汽车行业有望持续受益。 

图 10：季度GDP增速 
 

图 11：三大产业GDP增速 

 

 

 



                                                                  汽车热管理专题研究 

 12  
 
请务必阅读末页声明。 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所                          资料来源：Wind，东莞证券研究所 

制造业 PMI 连续 11 个月高于荣枯线。受到疫情冲击以来，2020 年 2 月份，制造业 PMI

短暂降低到 35.7%，其后月份逐渐恢复，2020 年 11 月到达 52.1%的高值以后，逐步有放

缓趋势，2021 年 1 月制造业 PMI 为 51.3%，比上月稍微降低 0.6 个百分点。整体来看，

制造业 PMI 连续 11 个月保持在荣枯线以上，说明企业对未来的需求预期较为乐观，未

来经济上行概率较大，有望促进汽车消费。 

图 12：制造业PMI连续11个月高于荣枯线 
 

图 13：2020/3至2021/1的PMI走势 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所                     资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

2.2 汽车进入复苏周期，新能源车高速增长 

汽车行业的复苏态势自 2020 年二季度开始持续至今。2021 年 1 月中国汽车销量完成

250.3 万辆，同比增长 29.5%，增速创出新高，影响因素：一方面在于汽车需求持续改善，

另一方面在于春节前是汽车销售旺季，同时叠加去年春节假期在 1 月导致低基数。 

分月度来看，自 2020 年 4 月开始汽车月度销量保持在 200 万辆以上，2020 年 1-12 月的

同比增速分别为-18.59%/-79.08%/-43.25%/4.52%/14.69%/11.83%/16.77%/11.66%/12.97%/ 

12.65%/12.73%/6.51%，2020 年 4 月至 2021 年 1 月连续 10 个月实现同比正增长。由于

去年疫情的影响，2020 年 2 月和 3 月的基数低，预期 2021 年 2 月和 3 月汽车销量的同

比增速有望大幅改善。 
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图 14：2020/1-2021/1中国汽车月度销量 

 

资料来源：中汽协，东莞证券研究所 

分季度来看，2020 年 Q1-Q4 汽车销量同比增速分别为-42.42%/10.32%/13.68%/10.47%，

Q2-Q4 的季度销量增速包揽近三年季度增速的前三名，汽车行业的景气度呈上升趋势。 

图 15：2018-2020年中国汽车季度销量 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

分年度来看，2018-2020 年汽车销量同比增速分别为-3.12%/-8.15%/-1.89%。在 2020 年受

到疫情黑天鹅影响的情况下，销售数据仍有所改善，显示出汽车行业强劲复苏的良好势

头。 
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图 16：2001-2020年中国汽车年度销量 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

新能源汽车爆发式增长，助力汽车行业景气向上。2021 年 1 月中国新能源汽车销量为

17.9 万辆，同比增长 238.5%，销量快速爆发，新能源汽车市场是本轮汽车周期复苏的主

要驱动力。回顾 2020 年新能源汽车销量为 132.29 万辆，同比增长 9.69%。其中 2020 年

上半年销量 36.93 万辆，同比增速-41.14%，受疫情的影响程度较高。2020 年 7 月份同

比增速 22.65%，首次实现当年月度同比正增长，其后月份保持较高增速，下半年同比增

速 64.79%。2015 年至 2020 年，中国新能源汽车销量的复合增速为 32.10%，新能源汽

车行业成长速度很快。 

整体上看，国内新能源汽车市场处于高速成长期，未来增长趋势确定，新能源汽车销量

有望延续快速增长态势，并助力汽车行业景气向上。 

图 17：中国新能源汽车月度销量  图 18：中国新能源汽车年度销量 

 

 

 

数据来源：中汽协，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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3. 新能源热管理单车价值量提升，促行业规模扩大 

3.1 全球汽车市场预期恢复稳增长 

随着中国汽车销量增速边际改善，2025 年有望实现 3000 万辆销量。2018-2020 年全国汽

车销量分别为 2803.89/2575.45/2526.76 万辆，同比增速分别为-3.12%/-8.15%/-1.89%，销

售数据的边际改善，显示出汽车行业景气度逐渐回升。中汽协预计 2021 年汽车总销量

达 2630 万辆，同比增长约 4%；2025 年国内汽车销量有望突破 3000 万辆，估计 2020-2025

年的年复合增长率为 3.5%。 

图 19：2020-2025E中国汽车预期销量 

 

资料来源：中汽协，东莞证券研究所 

全球汽车市场有望恢复正增长。据市场研究机构 IHS Markit 统计，2020 年全球轻型车的

销量为 7650 万辆，同比下降 15%。不过，随着疫苗的广泛普及、各地推行的最新汽车

补贴政策和部分国家汽车市场的逐步复苏，2021 年全球汽车市场预计会回暖，轻型车销

量将达到 8340 万辆，同比增长 9%。根据 Alix Partners 的观点，2025 年全球轻型车销量

有望达到 9400 万辆，据此估算 2020-2025E 年的年复合增长率约为 4%。 
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图 20：2020-2025E全球轻型车预期销量 

 

资料来源：IHS Markit，Alix Partners，东莞证券研究所 

 

3.2 全球新能源汽车市场渗透率将明显上升 

2020 年 11 月 2 日，国务院印发了《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，规划到

2025 年中国新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%。而 2020 年国内新能

源汽车渗透率约为 5%。根据工信部指导的《节能与新能源汽车技术路线图》2.0 版本，

到 2030 年新能源汽车销量要占到总销量的 40%左右；到 2035 年新能源汽车销量要占到

总销量的 50%以上。 

图 21：中国新能源汽车渗透率 

 

资料来源：中汽协，工信部，东莞证券研究所 

根据各国政府公布的新能源汽车渗透率目标来看，欧盟 2030 年目标为 35%，日本 2030

年目标为 20%-30%，电动化转型较为积极的美国加州政府 2025 年目标为 15%。我们估

计 2025 年全球新能源汽车渗透率约为 20%。 
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表 5：各国新能源汽车渗透率目标 

 
资料来源：各国政策公告，东莞证券研究所整理 

3.3 汽车电动化浪潮下，热管理市场规模扩大 

相较于传统汽车，新能源汽车没有发动机，电池电机电控三大核心系统取代传统发动机，

因此新能源汽车热管理系统需要新增很多零部件。从公开资料显示，传统汽车热管理单

车配套价值量大概在 2000 元左右，而新能源汽车热管理系统单车配套价值量因新增零

部件而上升至大概 6000 元左右。新能源汽车热管理系统单车配套价值量是传统汽车的 3

倍左右，价值量明显提升。根据我们的测算，一辆售价 10 万元的传统汽车，它的成本

约为 4 万，则热管理系统成本约占全车成本的 5%。 

图 22：新能源汽车热管理系统VS传统汽车热管理系统 

 

资料来源：东莞证券研究所整理 

综上，按照 2025 年国内及全球新能源车销量占比 20%来测算，我们预估 2025 年全球新

能源汽车销量 1880 万台，传统汽车销量 7520 万台。2025 年国内新能源汽车销量预计
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600 万台，传统汽车销量 2400 万台。根据当前热管理单车配套价值量，我们预估 2025

年新能源汽车热管理系统单车配套价值量为 6000 元，传统汽车热管理单车配套价值量

为 2000 元。 

据上述测算，我们预估 2025 年全球新能源汽车热管理规模 1128 亿元，传统汽车热管理

规模 1504 亿元，汽车热管理总规模 2632 亿元；2025 年国内新能源汽车热管理规模 360

亿元，传统汽车热管理规模 480 亿元，汽车热管理总规模 840 亿元。 

表 6：2025年汽车热管理预期市场规模 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

4. 全球竞争格局较稳定，国内企业有望弯道超车 

4.1 全球热管理行业市场集中度较高 

由于热管理是在传统汽车的空调和发动机冷却系统基础上发展起来的，所以国际上热管

理的头部企业如日本电装、德国马勒、法国法雷奥、韩国翰昂等，大多数过去生产传统

汽车的空调和发动机冷却系统，后来紧随新能源汽车的发展机遇，利用自身的客户基础

及经验优势，切入研发相关的热管理零部件和集成系统，逐渐成长为覆盖传统汽车和新

能源汽车的热管理系统供应商。据 EV Sales 的数据，电装、翰昂、马勒、法雷奥四大巨

头 2019 年的全球市场份额超过 70%。 
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图 23：全球热管理企业2019年市场份额 

 

资料来源：EV Sales，东莞证券研究所 

电装（DENSO） 

电装是日本热管理龙头企业，全球汽车零部件龙头之一，业务涵盖动力系统、热管理系

统、汽车电子及电气化系统等领域，主要的热管理产品有汽车空调系统、冷却系统、压

缩机等。2019 年汽车热管理业务营收 122.09 亿美元，近些年来积极布局电动化、智能

化领域。 

翰昂（Hanon） 

翰昂是韩国热管理龙头企业，专注于汽车热管理系统的生产和研发。主要的汽车热管理

产品有空调系统、压缩机、发动机冷却系统及管路在内的热管理系统全体系。2019 年汽

车热管理业务营收 61 亿美元。 

马勒（MAHLE） 

马勒是德国热管理龙头企业，主要的热管理业务有汽车空调系统和冷却系统相关产品，

通过收购其他热管理公司，快速发展热管理业务。主要的汽车热管理产品有冷却系统、

空调系统、电池调节技术、压缩机等。2018 年马勒的热管理相关业务营收 54.76 亿美元。 

法雷奥（Valeo） 

法雷奥是法国热管理龙头企业，通过收购其他热管理公司，合并汽车空调业务，快速发

展热管理业务。主要的汽车热管理产品有空调系统、动力总成热管理系统、压缩机、前

端模块等。2019 年法雷奥热管理业务营收 52.32 亿美元。 
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表 7：汽车热管理国际巨头基本情况 

 

资料来源：公司公告，前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

注：马勒热管理业务收入为2018年数据 

4.2 国内企业存在弯道超车机会 

我国热管理行业发展较晚，银轮股份作为传统汽车的热交换器龙头，跟上新能源汽车热

管理转型的步伐比国外大厂慢。当前国内能提供集成系统的企业很少，主要是提供热管

理零部件，如压缩机，阀类，泵类等。国内企业热管理业务的市场份额低于全球主要企

业的市场份额。 

总的来看，现在处于热管理细分行业成长阶段，产品多样，厂商都在积极研发，拓宽自

身的产品线。而随着新能源汽车市场快速发展，汽车热管理的需求变得越来越复杂，未

来热管理供应可能会向系统化、集成化发展，车企向头部热管理系统供应商采购系统，

热管理系统供应商向优质零部件供应商采购零部件，未来行业有望形成强者恒强的态势。 

不过，对国内热管理企业来说，存在弯道超车机会。首先，我国的中等收入群体庞大，

消费能力强劲，据我们的规模测算，中国对热管理系统的需求约占全球的 1/3，只要能

抓住本土市场，就能占得可观的市场份额。其次，新能源汽车的高速发展，对国内热管

理企业来说，是一个非常好的市场机遇。国外大厂长期研发传统汽车的热交换器，技术

和经验积累远超国内企业，在这个细分领域，国内企业的竞争力较弱。而新能源汽车的

热管理，对于国内厂商和国外大厂来说，都是较新领域，双方的起跑线更为接近。典型

的例子如三花智控，从自身家电的温控出发，逐渐进军热管理零部件，电子膨胀阀和泵

类等技术都达到世界领先水平，并绑定主流车企，开始向集成组件延伸，拓宽自己的供

应能力，有望弯道超车跻身全球头部企业。 
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5. 重点公司 

三花智控（002050） 

国内新能源车热管理龙头。三花智控是全球领先的生产和研发制冷空调控件元件和零部

件的厂商，致力于为传统汽车提供节能减排的高性能产品，为新能源汽车提供增加续航

里程的解决方案。三花较早投入汽车热管理领域的研究，而且其汽零业务（主要为热管

理产品）收入占比在逐年提升，2017-2020H1 分别为 10.79%、13.22%、14.63%、17.87%，

公司有望抓住新能源汽车发展机遇。 

图 24：2016-2020H1三花智控汽零业务收入占比持续上升 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

公司产品市占率高，具备技术壁垒。当前三花包含空调制冷和汽车零部件（包括传统汽

车和新能源汽车）两大业务板块，核心产品以制冷阀类为主。公司电子膨胀阀、四通换

向阀、电磁阀、微通道换热器、Omega 泵等产品市场占有率位居全球第一。公司截止阀、

车用热力膨胀阀、储液器市场份额居全球前列。 

公司加速拓展新能源汽车热管理客户。公司不断投入研发，由热管理零部件切入并逐渐

向组件和子系统发展，在强大的技术实力下，公司积极拓展客户，尤其是把握住新能源

汽车发展机遇，客户主要为世界重点汽车空调制造商和汽车制造商，包括 Tesla、大众

MEB、法雷奥、马勒、沃尔沃、蔚来、宝马、通用、奔驰、丰田、吉利、比亚迪、上汽

等车企。 

持续斩获新订单，业绩确定性较高。公司 2021 年 2 月 3 日公告，公司成为电子膨胀阀

和热管理集成模块等产品独家供货商，收到上汽集团累计 10 亿元的核心电动车平台订

单。另外，公司 2021 年 2 月 6 日公告，公司作为通用汽车北美大型电动车平台热管理

集成组件的独家供应商，估计销售额超过 9 亿元。预期公司 2021-2022 年业绩表现较好。 

 

 



                                                                  汽车热管理专题研究 

 22  
 
请务必阅读末页声明。 

 

银轮股份（002126） 

公司是一家专业研发、制造和销售各种热交换器及尾气后处理等产品的国家级高新技术

企业。公司的主要产品包括新能源汽车热管理相关的高低温水箱、Chiller(电池深冷器)、

电池冷却板、电机冷却器、电控冷却器、前端冷却模块、PTC 加热器等，广泛应用于汽

车、工程机械、农业机械、压缩机、风电、火车机车、轮船等热交换及尾气后处理领域。 

公司 2020 年第三季度营收 14.99 亿元，同比增长 29%，归母净利润 0.75 亿元，同比增

长 39.41%。公司前三季度营收 45.08 亿元，同比增长 16.88%，归母净利润 2.79 亿元，

同比增长 9.06%。在经济复苏过程中，汽车需求有望提升，公司业绩有望延续高增长。 

重卡行业高景气助力公司收入和利润增长。公司 2020 年半年报显示热交换器业务收入

20.59 亿元，同比增长 11.5%，尾气处理业务收入 4.25 亿元，同比增长 47.18%。“国六”

排放政策规定自 2021 年 7 月 1 日起，全国所有柴油车辆将实施国六标准，不满足的新

车将不得生产、进口、销售和注册登记，政策将驱动重卡存量替换需求。公司部分热交

换器和 EGR 业务需求来自于重卡，得益于重卡行业的高景气，公司收入和利润有望实

现较好增长。 

图 25：2016-2020H1银轮股份收入结构 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

公司较早布局新能源汽车热管理行业，有望受益于新能源汽车发展机遇。公司热管理相

关产品有高低温水箱、电池冷却器、电机冷却器、电控冷却器、PTC 加热器等。新能源

汽车领域的主要客户有通用、福特、宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇通、威马、江

铃等。预期新能源汽车行业的快速成长将带动公司热管理相关业务的增长。 

 

 

 



                                                                  汽车热管理专题研究 

 23  
 
请务必阅读末页声明。 

 

6. 风险提示 

新能源汽车销量不及预期； 

技术路径超预期切换； 

竞争加剧； 

产品价格下降等。  
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