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新能源业务成长可期 
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推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 投资事件 公司公布 2021 年半年报：报告期内，实现营收 40.54

亿元，同比+34.72%；归母净利 1.75 亿元，同比-13.86%；实现扣

非归母净利 1.56 亿元，同比-13.06%。 

⚫ 我们的分析与判断(一)公司营收端保持增长，盈利能力短期承压。

由于 20Q1 基数较低原因，21Q1 数据未能完全体现公司盈利情况。

公司 21Q2 营收 20.55 亿元，同比+18.46%，环比+2.80%，Q2 归母净

利 0.70 亿元，同比-36.51%，环比-33.29%。公司上半年整体营收

增长稳健主要得益于新能源、商用车领域的新增订单。利润下行主

要受原材料大宗价格上涨、出口运费上涨等因素影响；我们预计随

公司北美新工厂产能逐步释放，成本上行压力将得到释放。（二）

费用率同比下降，持续投入研发。公司 21H1 毛利率为 21.11%，同

比-3.64 个 pct，其中 Q2 毛利率为 20.84%,同比-4.21个 pct，环比

-0.55 个 pct。21H1 销售期间费用率为 14.58%，同比-0.92 个 pct；

研发费用率投入同比上升 0.37 个 pct，公司加大力度投入新能源等

相关研发项目，并取得了水路集成模块系统集成和匹配技术的突

破，获得了小鹏、蔚来等新势力客户的项目定点。(三)热管理在手

订单充足，股权激励逐步完善。报告期内，在新能源、商用车领域

获得了大量订单：北美新能源标杆企业空调箱项目、银彻科技无人

驾驶 ADU 水冷系统项目、小鹏汽车冷媒冷却液集成模块项目、蔚来

前端模块及冷媒冷却液集成模块项目、长安新能源电子水泵项目、

平台热泵空调项目、吉利汽车 PEA 电池冷却器及 DHT 冷却模块、三

一重机冷却模块醒目等。报告期内，公司第二期员工持股计划已完

成股票购买和回购股份非交易过户，本期员工持股计划实际参与人

数 410 名，共计持有公司股票 8,130,039 股，占公司总股本比例

为 1.03%，长效的股权激励机制正得到逐步健全。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 21-22 年业绩预计归母净利为 4.74 亿

/5.90 亿元，同比+47.51%/+24.42%，对应 EPS 为 0.60元/0.75 元，

对应 PE 为 18/14 倍。我们继续维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示： 1、原材料价格上升；2、新能源乘用车增速低于预期。 

主要财务指标 

 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 5,520.74 6,324.19 7,188.20 8,330.57 

增长率(%) 9.99 14.55 13.66 15.89 

归母净利润(百万元) 317.68 321.58 474.35 590.19 

增长率(%) -9.01 1.23 47.51 24.42 

EPS(摊薄) 0.40 0.41 0.60 0.75 

PE 20 34 18 14 

资料来源：Wind, 中国银河证券研究院 
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市场数据 2021/8/27 

A 股收盘价(元) 10.80 

A 股一年内最高价(元) 15.05 

A 股一年内最低价(元) 9.50 

上证指数 3,522.16  

市盈率（TTM） 29.13 

总股本（百万股） 792.10 

实际流通 A 股(百万股) 762.28 

限售的流通 A 股(百万股) 29.82 

流通 A 股市值(亿元) 85.16 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：李泽晗，汽车行业分析师，金融学硕士。本科毕业于澳大利亚阿德莱德大学，研究生毕业于澳大利亚悉尼科技大学。

于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院投资研究部，从事汽车行业研究工作，专注于乘用车整车及其产业链研究 

分析师：杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业

研究工作。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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而导致的损失负任何责任。 
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通知客户。 
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证书面

授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的
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银河证券版权所有并保留一切权利。 
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