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电动汽车电池热管理中的机械机会 
——机械设备 

 

投资摘要： 

行情回顾：申万机械本周下跌 0.6%，位列 28 个一级子行业第 18 位；PE（TTM）

23.72 倍；PB（LF）2.61 倍。 

 

每周一谈：电动汽车电池热管理中的机械机会 

热泵是新能源电动车的技术趋势 

目前纯电动汽车空调系统解决的方案主要有两种： 

1） 单冷空调系统+PTC(PositiveTemperature Coefficient)加热的方案。 

2） 热泵空调系统。 

由于 PTC 是利用自身发热产生热量，而热泵是通过压缩机搬运热量，因此

PTC 耗电量比只需启动压缩机的热泵要高得多，对电动汽车续驶里程的影

响也更大。有数据显示，热泵的效能系数比 PTC 加热高出 2-3 倍，可以有

效延长 20%以上的续航里程。 

传统采用 PTC 制热的电动空调会导致冬季续驶里程大幅下降，限制了电动

汽车在全球，尤其高纬度地区的推广。故效率更高的热泵是未来新能源电

动车的技术趋势。 

目前国内外已有比亚迪、长安、荣威、奥迪、大众、宝马等品牌在部分车

型上搭载热泵空调。 

CO2会成为未来热泵空调冷媒的环保之选 

二氧化碳（R744）是一种天然制冷剂，具有以下的优势： 

1）无毒、不可燃；2）环境友好性；3）单位容积制冷量大；4）传热、流

动性能好；5）价格便宜； 

综合考虑，CO2 制冷剂会成为未来热泵空调的环保之选。 

但 CO2 作为制冷剂也有一些缺点： 

1）运行压力高：约为传统工质系统压力的 6~8 倍；2）水的影响：CO2 系

统中如果有水分，容易造成冰堵，CO2 和水反应生产碳酸，会对系统造成

腐蚀。 

因此对空调的管路系统提出了更高的要求，使 CO2 管路系统成为了整个

CO2 空调系统的最重要核心零部件之一。目前该管路系统主要依赖于法雷

奥、电装等进口厂商。 

 

建议关注在 CO2热泵空调领域管路系统有所布局及技术突破的公司。 

 

投资策略：通用设备、能源设备、工程机械等行业位于近年景气高位，相关领

域设备采购理论需求空间较大。 

重点标的：三一重工、恒立液压、先导智能、亚威股份、中密控股、纽威股份、

晶盛机电、捷佳伟创、中联重科等。 

风险提示：制造业景气度下滑；原材料价格大幅上涨；汇率波动风险。 
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1. 每周一谈： 电动汽车电池热管理中的机械机会 

1.1 热泵是新能源电动车的技术趋势 

根据国务院发布的《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》，到 2025 年，

纯电动乘用车新车平均电耗降至 12 千瓦时/百公里，新能源汽车新车销售量达到汽

车新车销售总量的 20%左右。由此预计 2021-2025 年我国新能源车销量平均年复

合增长率约为 29.94%。 

图1：我国新能源车销量及预测 

 

资料来源：中国汽车工业协会、申港证券研究所 

传统汽车空调系统在夏季温度较高时，制冷主要采用蒸汽压缩式制冷对车内进行降

温，其中空调系统中的压缩机由发动机直接驱动；冬季温度较低时，采暖主要靠发

动机的余热对驾驶室内温度来进行升温，其大部分的热量依赖于发动机的热量。纯

电动汽车空调系统在夏季时可与传统汽车空调系统一样采用电动压缩机进行制冷；

但在冬季时，纯电动汽车空调就不能采用与传统汽车空调系统一样的解决方案，所

以需要另外的解决方案来解决冬季中的制热问题。 

目前纯电动汽车空调系统解决的方案主要有两种： 

1） 单冷空调系统+PTC(PositiveTemperature Coefficient)加热的方案。 

2） 热泵空调系统。 
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图2：传统汽车与新能源汽车空调技术路线 

 

资料来源：纯电动汽车空调低温工况下制热控制策略的研究与实现、申港证券研究所 

PTC 是英文 Positive Temperature Coefficient 的缩写，指正温度系数热敏电阻电

加热器，它是通过电阻的热效应生产热量。 

热泵的工作原理是低沸点冷媒液体经过节流阀减压之后蒸发，从较低温处（比如车

外）吸热，然后经压缩机将蒸汽压缩，使温度升高，在经过冷凝器时放出吸收的热

量而液化后，再回到节流阀处。不断地把热量从温度较低的地方转移给温度较高（需

要热量）的地方。热泵既能实现制热，又可实现制冷。 

图3：PTC 电加热空调原理图  图4：热泵空调原理图 

 

 

 

资料来源：纯电动汽车用热泵空调系统的开发与仿真研究、申港证券研究所  资料来源：电装（DENSO）官网、申港证券研究所 

由于 PTC 是利用自身发热产生热量，而热泵是通过压缩机搬运热量，因此 PTC 耗

电量比只需启动压缩机的热泵要高得多，对电动汽车续驶里程的影响也更大。有数

据显示，热泵的效能系数比 PTC 加热高出 2-3 倍，可以有效延长 20%以上的续航

里程。 

电动汽车是全球汽车产业的重要发展方向，也是推进我国能源变革，实现“碳中和”

的重要推动力之一。但传统采用 PTC 制热的电动空调会导致冬季续驶里程大幅下

降，限制了电动汽车在全球，尤其高纬度地区的推广。故效率更高的热泵是未来新
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能源电动车的技术趋势。 

目前国内外已有比亚迪、长安、荣威、奥迪、大众、宝马等品牌在部分车型上搭载

热泵空调。 

图5：同样耗电量下热泵空调与 PTC 制热量对比 

 

资料来源：电装（DENSO）官网、申港证券研究所 

 

表1：国内外采用热泵空调系统电动汽车车型 

品牌 车型 工作环境温度下限（℃） 

比亚迪 e5 -20 

长安 CS75 -10 

荣威 E15/MARVEL-X -15 

奥迪 Q7 e-tron -10 

大众 2021 MEB -10 

宝马 I3 -5 

捷豹 I-PACE -5 

日产 Leaf -5 

丰田 Pruis Prime -12 

雷诺 ZOE -5 

起亚 Soul -15 

资料来源：新能源电动汽车低温热泵型空调系统研究、申港证券研究所 

 

1.2 CO2会成为未来热泵空调冷媒的环保之选 

在空调系统中制冷剂是不可或缺的组成部分，制冷剂具有很长的发展历史，随着人

们环保意识的增强和对空调系统性能的要求，自 1830 年开始至今，制冷剂也经历

了数次更新：第一代制冷剂主要关注其可工作性，主要代表：CO2、NH3 等；第二

代制冷剂主要关注其安全性和毒性，主要代表：R11、R12 等；第三代制冷剂开始
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关注制冷剂对臭氧层的破坏，主要开发低 ODP（臭氧消耗潜能）的制冷剂，主要代

表：R22、R134a 等；第四代制冷剂开始关注全球表暖问题，开始研发零 ODP、低

GWP（全球变暖潜能）的制冷剂，主要代表：CO2、R1234yf 等。 

图6：制冷剂发展的基本历程及趋势 

 
资料来源：纯电动汽车用跨临界 CO2 热泵空调系统仿真优化及实验研究、申港证券研究所 

在空调系统中制冷剂是非常重要的组成部分，它不仅直接影响系统性能的好坏，而

且还对自然环境有很大的影响。虽然 R11、R12、R22 等传统制冷剂的循环性能为

我们熟知，但是研究结果表明：含氟利昂的制冷剂不仅对地球的臭氧层会产生巨大

的破坏作用，而且还会引发全球范围内的温室效应。因此各国都在研发新型制冷剂，

希望用安全、环保的制冷剂对传统的氟利昂制冷剂进行替代。 

2019 年国家发改委修订发布的《产业结构调整指导目录（2019 年）》，将“制冷

空调设备及关键零部件：使用环保制冷剂（ODP 为 0、GWP 值较低）的制冷空调

压缩机”列为鼓励类项目。二氧化碳作为天然制冷剂，与传统冷媒相比，ODP（消

耗臭氧潜值）为 0（即不会破坏臭氧层），GWP（全球变暖潜值）为 1（即温室效

应可忽略不计），并具有来源广、价格低、无毒不易燃、单位容积制冷量高等优点，

与我国“碳中和”的战略目标具有较高的契合度。 

表2：常见制冷剂关键性能指标对比（注：标准工况下，蒸发温度 Te=-15℃，冷凝温度 Tc=30℃） 

制冷剂 ODP GWP 制冷量（KJ/m³） 

R22 0.034 1900 1986.72 

R134a 0 1430 1163.34 

R407c 0 1800 1705.14 

R401a 0 2100 3147 

R404a 0 3922 1977.46 

CO2 0 1 1123.46 

资料来源：大型纯电动公交车专用冷暖热泵空调特性研究、申港证券研究所 

二氧化碳（R744）是一种天然制冷剂，具有以下的优势： 

1） 无毒、不可燃：CO2安全无毒、不可燃，并具有良好的热稳定性，即使在高

温下也不会分解出有害的气体； 

2） 环境友好性：CO2是一种天然物质，ODP=0，GWP=1。对大气臭氧层没有

破坏作用，不会造成全球的温室效应； 
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3） 单位容积制冷量大：分子量小，制冷能力大，能减少设备与管道尺寸； 

4） 传热、流动性能好：CO2 黏度小，流体的流动阻力小，传热性能也比 CFC

类制冷剂好； 

5） 价格便宜：来源广泛，具有良好的经济性； 

但 CO2作为制冷剂也有一些缺点： 

1） 运行压力高：CO2跨临界制冷循环的工作压力最高可达到 10MPa，约为传

统工质系统压力的 6~8 倍； 

2） 水的影响：CO2 系统中如果有水分，容易造成冰堵，CO2 和水反应生产碳

酸，会对系统造成腐蚀。 

综合考虑，CO2 制冷剂会成为未来热泵空调的环保之选。 

但由于 CO2 热泵空调工作压力远高于 R134a 等传统冷媒空调系统，系统的密封性

和耐压性均成为了该套系统的难点，因此对空调的管路系统提出了更高的要求，使

CO2 管路系统成为了整个 CO2 空调系统的最重要核心零部件之一。目前该管路系

统主要依赖于法雷奥、电装等进口厂商。 

故建议关注在 CO2热泵空调领域管路系统有所布局及技术突破的公司。 
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2. 行情回顾 

2.1 本周观点 

 从资本性支出扩张角度来看，通用设备、能源设备、工程机械等行业位于近年景

气高位，相关领域设备采购理论需求空间较大。 

 

2.2 周涨跌幅 

申万一级子行业涨跌幅： 

 本周申万一级子行业上涨 14 个，下跌 14 个。其中，涨幅居前一级子行业为电气

设备，周涨幅为 3.66%；跌幅居前一级子行业为钢铁，周跌幅为 3.57%。机械设

备行业周涨跌幅为-0.6%，位列 28 个一级子行业第 18 位。 

 本年申万一级子行业上涨 15 个，下跌 13 个。其中，涨幅居前一级子行业为钢铁，

年涨幅为 25.37%；涨幅落后一级子行业为国防军工，年跌幅为 18.85%。机械设

备行业年涨跌幅为-2.87%，位列 28 个一级子行业第 19 位。 

 本周申万机械设备行业 PE（TTM）为 23.72 倍，近三年均值为 28.47 倍；PB

（LF）为 2.61 倍，近三年均值为 2.18 倍。 

 

图7：申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所 
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图8：申万一级子行业年涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所 

 

图9：申万机械设备近三年 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所 

 

图10：申万机械设备近三年 PB（LF） 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所 
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3. 数据跟踪 

3.1 大宗商品 

 

图11：PPI  图12：钢材（板材）价格指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会、申港证券研究所 

 

图13：秦皇岛动力煤（Q5500）价格（元/吨）  图14：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：IPE、申港证券研究所 

3.2 对外贸易 

 

图15：美元兑人民币中间价  图16：美元指数 

 

 

 
资料来源：中国人民银行、申港证券研究所  资料来源：Wind、申港证券研究所 
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3.3 制造业景气度 

 

图17：PMI 

 
资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图18：PMI：生产  图19：PMI：新订单 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图20：PMI：原材料库存  图21：PMI：从业人员 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 
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3.4 固定资产投资 

 

图22：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图23：国家铁路固定资产投资完成额累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：中国铁路总公司、申港证券研究所 

 

3.5 房地产开发与销售 

图24：房地产开发投资完成额累计同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图25：房屋新开工面积累计同比增速（%）  图26：房屋竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 
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3.6 子行业跟踪 

 

图27：工业机器人产量累计同比增速（%）  图28：工业机器人产量单月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：国家统计局、申港证券研究所 

 

图29：我国挖掘机当月销量（台）  图30：我国起重机当月销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会、申港证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会、申港证券研究所 

 

图31：我国金属切削机床产量累计同比增速（%）  图32：我国新能源汽车销量当月值（辆） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申港证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会、申港证券研究所 
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