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重点股票  2020A 2021E 2022E 评级  

EPS PE EPS PE EPS PE 
 

三花智控 0.41 60.39 0.53 46.72 0.67 36.96 谨慎推荐 

银轮股份 0.41 30.98 0.42 30.24 0.60 21.17 谨慎推荐  

中鼎股份 0.40 45.00 0.88 20.45 1.03 17.48 推荐  
 

资料来源：Wind，财信证券  
 

投资要点： 

 新能源汽车推动热管理系统升级，下游汽车需求有望复苏。与传统燃

油车相比，新能源汽车空调系统需要主动制热，同时还增加了电池热

管理系统和电机电控热管理系统，因此热管理系统升级的需求尤为紧

迫。自 2018 年开始，中国汽车行业先后受到中美贸易战、机动车国

五标准切换国六、新冠疫情等不利因素影响，导致汽车销量逐年滑

坡。然而中国当前千人汽车保有量仅 173 辆，排世界第 17 位，与欧

美等发达国家有较大差距。我们认为随着新能源汽车的强力驱动，有

望带动整体汽车市场开始复苏，进而推动对热管理行业的需求。  

 热管理系统单车价值量提升，行业发展前景广阔。通过对传统燃油车

和新能源汽车热管理系统产品价格进行对比，我们发现新能源汽车热

管理系统单车价值量是传统燃油车的 3 倍左右，热管理行业市场空间

将大大受益于新能源汽车渗透率的提升。根据当前各国和各地区新能

源汽车发展目标，我们测算出 2025 年中国乘用车热管理市场空间为

1002 亿元，其中新能源乘用车热管理市场空间为 653 亿元，未来 5

年复合增速达到 34%；测算出 2025 年全球乘用车热管理市场空间为

2987 亿元，其中新能源乘用车热管理市场空间为 1761 亿元，未来 5

年复合增速达到 40%。  

 国外头部企业占据领导地位，国内厂商配套本地新能源供应链崛起。

在全球汽车热管理市场上，电装、翰昂、法雷奥和马勒四家国外企业

占据了 50%以上的市场份额。而在国内市场上，外资凭借技术和品牌

等优势在国内建立外资或合资企业，也占据主要的市场份额。随着国

产特斯拉和本地新能源产业链的快速崛起，国内头部厂商三花智控、

银轮股份等市场规模将有望快速提升。  

 投资建议：在新能源汽车快速渗透的大趋势下，汽车热管理系统单车

价值量大幅增加，带动整体市场空间提升，未来几年行业将处于相对

较高的增速，因此给予行业“领先大市”评级。建议关注行业内具备

领先优势的国内优质公司，建议关注国内新能源汽车热管理龙头以及

特斯拉配套供应商三花智控（002050.SZ）、国内热交换器领先供应

商银轮股份（ 002126.SZ）、国内冷却管路头部企业中鼎股份

（000887.SZ）。  

 风险提示：汽车产销量不及预期，新能源汽车渗透率不及预期，行

业竞争加剧，原材料价格波动风险。 
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1 汽车热管理系统变革 

1.1 新能源汽车推动热管理系统升级 

传统燃油汽车热管理主要包含的是空调系统和发动机系统的热管理，目的是为了整

车各项零部件处于合适的温度，保障车辆发挥出最佳的驾驶性能。由于新能源汽车与传

统燃油汽车在结构上的巨大差异，当新能源汽车渗透率不断提升时，热管理行业必然催

生出更多的需求。 

图 1：燃油汽车与新能源汽车热管理差异 

 
资料来源：佐思汽车研究，财信证券 

与传统燃油车相比，新能源汽车主要有三点不同。第一，两者均需要进行空调系统

热管理，然而在空调制热的情况下，传统燃油车可以通过发动机的余热给车内供热，而

新能源车则必须要主动进行制热。第二，由于两者的动力系统不同，传统燃油车动力系

统热管理主要针对发动机和变速箱，而新能源车热管理主要针对电机和电机控制器。第

三，新能源车相比传统燃油车增加了电池热管理，由于新能源车以电池电能作为驱动能

源，当电池温度过高可能带来一定风险，因此有必要进行电池热管理。插电混动车结合

了传统燃油车和纯电动车的特点，相比纯电动车而言更为复杂，还需配备发电机热管理

系统。 

1.2 空调热管理 

传统燃油车与新能源汽车由于在动力结构上不同，所以两者在空调制热系统上有很
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大差别，而两者的空调制冷系统在工作原理上则基本类似。均是通过压缩机将制冷剂推

动到冷凝器降温，然后经过膨胀阀压力调节，使制冷剂以液态形式进入蒸发器。由于制

冷剂沸点较低，进入蒸发器后便会蒸发吸热使蒸发器内温度降低，鼓风机将车内热空气

吹过低温蒸发器后便会形成冷风制冷。两者主要的区别在于传统燃油车使用发动机为压

缩机提供动力，而新能源汽车使用的是电动压缩机。 

1.2.1 燃油车空调制热系统 

燃油车的发动机工作时燃烧温度最高可达到 2500℃，即使怠速运转时燃烧温度也在

1000℃左右，这个热量如果不散发出去就会损坏发动机。而燃油车内空调系统的制热恰

恰是利用了发动机的余热，具体工作原理为冷却液流入发动机吸热，然后高温冷却液再

流回水箱散热，这时鼓风机将低温空气吹入高温水箱，低温空气吸收水箱热能便会形成

暖风制热。 

1.2.2 新能源汽车空调制热系统 

由于纯电动车内没有发动机，电机电控在运行过程中温度也无法达到发动机的水平，

因此无法利用动力组件为车内供热。目前纯电动车空调制热系统主要使用的是 PTC 制热

和热泵制热。 

PTC 制热是指利用正温度系数很大的半导体材料作为热敏电阻，通过热敏电阻发热

来提高温度。目前 PTC 制热包括 PTC 风暖制热和 PTC 水暖制热两种方式， PTC 水暖制

热是将 PTC 加热器与空调暖风芯体相连，通过 PTC 加热器的液体流向车内空调暖风芯

体，空气通过暖风芯体加热后直接吹入车内，实现车内采暖功能；PTC 风暖制热只需要

将传统汽车空调暖风芯体替换为 PTC 加热器即可制热。 

图 2：水暖 PTC 产品   图 3：风暖 PTC 产品 

 

 

 
资料来源：潇天电热器官网，财信证券  资料来源：潇天电热器官网，财信证券 

PTC 制热具有成本低、换热效率高和安全可靠等特点，但是 PTC 最大的缺点是消

耗电能，影响电车续航里程。PTC 制热在极致情况下，也只能实现 100%的能量转换，

即耗费 1 焦耳的电能最多也只能提供 1 焦耳的热量。在当下纯电动车续航能力普遍不强

的情况下，PTC 制热的发展有所制约。目前使用 PTC 制热的新能源车型有比亚迪秦 EV、

几何 A、帝豪 EV和北汽 EU5 等。 
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热泵制热就是把热量从相对低温处（车外）搬到相对高温处（车内），利用低沸点

的制冷剂将环境中的热量带入到乘客舱中，乘客舱得到的热量为消耗的电能与吸收的低

位热能之和，因此其制热系数 COP（（吸收的低位热能+消耗电能）/消耗电能）一定大

于 1。 

热泵空调可以有效节省电能，但也存在成本高、低温环境制热效率低等特点，因此

当前热泵空调主要应用于中高端新能源车型中，如特斯拉 model Y、蔚来 ES6、宝马 i3

和捷豹 i-Pace 等。 

图 4：热泵空调工作示意图 

 
资料来源：Wikipedia，财信证券 

1.3 电池热管理 

目前，新能源汽车动力电池主要为锂离子电池，锂电池性能对温度变化较为敏感，

而动力电池冷却性能的好坏直接影响电池的效率，同时也会影响到电池寿命和使用安全。

由于充放电过程中电池本身会产生一定热量，从而导致温度上升，而温度升高会影响动

力电池的诸多性能参数。因此为了提高电池使用寿命和发挥电池最佳功效，有必要对电

池进行热管理，增加散热设施，控制电池运行的温度环境。根据传热媒介的不同，较为

常见的三种电池热管理方式分别为空气冷却、液体冷却、相变材料冷却。 

1.3.1 空气冷却 

空气冷却又称风冷，是指通过运动产生的风将电池的热量经过排风风扇带走，常见

于混合动力汽车电池热管理中。风冷通风方式一般分为串行和并行两种方式，目前大部

分风冷系统均采取并行方式。在串行通风时，空气沿着一侧从通道流入，然后带走电池

发出的热量从另一侧流出，所以空气流出侧制冷效果要弱于空气流入侧，使得电池组内

存在一定温差。而并联通风方式在设计时，会对进出口的风道和电池间隔进行细致的安

排，确保每块电池流过的空气流量均匀，减少电池组内温差。 
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图 5：串行风冷工作示意图  图 6：并行风冷工作示意图 

 

 

 

资料来源：OFweek，财信证券  资料来源：OFweek，财信证券 

风冷系统具有结构简单、重量轻、成本低等优点，但是空气与电池组表面的热交换

系数较低，散热效率较差，因此风冷仅能胜任能量密度和放电功率均较低的电池组热管

理。随着未来新能源汽车续航里程的逐步提升，电池能量密度只可能会越来越高，风冷

在未来的电池热管理中恐难胜任。 

1.3.2 液体冷却 

液体冷却作为当前最普遍的电池热管理技术，是指将电池间接或直接接触导热率较

高的液体，从而进行冷却。直接接触式是指利用制冷剂（R134a 等）蒸发散热的原理，

制冷剂在蒸发器中蒸发并快速高效地将电池系统的热量带走，从而完成对电池系统的冷

却。间接接触式最为常见，而间接接触式又以液冷板形式最为典型。即将液冷板放置在

两个电池单体之间，使得电池表面直接与液冷板接触，从而把电池产生热量传递给液冷

板，液冷板内液体通过循环流动将热量带走使电池系统冷却。 

图 7：液体冷却工作示意图 

 

资料来源：盖世汽车网，财信证券 
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与风冷相比，液冷具有热交换效率高、冷却面积大、中间热阻小、冷却均匀等诸多

优点，在中高端电动汽车上面应用非常广泛。然而液冷方式也存在部分缺点，如冷却液

容易泄露、成本相对偏高、结构相对复杂等。 

1.3.3 相变材料冷却 

在动力电池热管理系统中，空气冷却和液体冷却均属于主动热管理，只有相变材料

冷却属于被动热管理。相变材料冷却方式通常选取具有较大潜热和较小相变温度的材料，

通过融化吸热贮存能量，在需要时通过凝固将热量释放，使得整体在此过程中维持等温

或近似等温条件，进而控制电池单体和电池组的温差，保持温度的相对恒定和均匀。与

传统风冷和液冷方式相比，具有高效、节能、温度波动小、防止热失效等优点，是国内

外动力电池热管理的热点研究方向。但相变材料冷却的缺点在于，相变材料仅仅是一种

储热或吸热的物质，其自身无法对任何物质进行散热。当相变材料在完全相变之后，电

池的热量将无法被有效地带走，因此在目前的研究中会考虑将相变材料冷却与风冷或液

冷相结合。 

图 8：相变材料冷却工作示意图 

 

资料来源：第一电动车网，财信证券 

1.3.4 主流新能源汽车动力电池热管理方式  

从目前国内多款热销的新能源汽车电池热管理方式来看，价格较低的 A00 级和 A0

级新能源汽车多选择风冷方式，价格相对较高的 B级和 C 级新能源汽车都是选择液冷方

式。这其中主要原因在于 A00 级和 A0 级车电池容量较小、电机功率较低，散热需求较

少，同时也从成本控制的角度选择风冷的方式。 
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表 1：主流新能源汽车动力电池热管理方式 

汽车品牌  价格区间（万元）  车型  电池容量（KWh）  电池冷却方式  

荣光 MINI EV 2.88-4.36 A00 级  9.2-13.9 风冷  

奔奔  E-star 2.98-7.48 A0 级  31.18-32.2 风冷  

欧拉黑猫 6.14-8.08 A0 级  28.5-36 风冷  

哪吒 V 5.99-7.69 A0 级  31.18-38.54 风冷/液冷  

零跑 T03 5.98-9.98 A0 级  38-41 风冷/液冷  

秦 plus DM-i 10.58-14.58 B级  8.32-18.32 液冷  

汉  EV 20.98-27.95 C级  64.8-76.9 液冷  

小鹏  P7 21.99-40.99 C级  60.2-80.9 液冷  

Model Y 29.18-38.79 C级  60-78.4 液冷  

理想  ONE 33.8 C级  40.5 液冷  

蔚来 EC6 36.80-52.60 C级  70-100 液冷  

资料来源：汽车之家，财信证券 

1.4 动力系统热管理 

传统燃油车与电动新能源汽车在动力组成部分截然不同。传统燃油车以发动机为动

力源，结合变速箱带动车辆平稳运行，而纯电动车动力来源为电动机，结合电机控制器

来控制车辆的启动运行。 

1.4.1 发动机和变速箱热管理 

发动机热管理系统可以使发动机在工作循环时保持最佳温度，处于最低油耗状态。

发动机冷却方式可以分为风冷和水冷，目前几乎所有汽车发动机冷却方式均为水冷，主

要由于水冷冷却效率高，同时水冷可以提供更为稳定的温度环境，在冬季时还可以用发

动机冷却的余热为车内供暖。具体工作流程为通过水泵提高冷却液压力，强制冷却液在

发动机的冷却水道中循环流动，最后进入水箱散热器，将发动机多余热量带走。 

变速箱冷却原理与发动机冷却原理基本相似，主要区别为冷却介质不同，变速箱冷

却液需要使用专用的变速箱润滑油。变速箱内部润滑油经过油泵流至系统各零部件进行

润滑并带走摩擦产生的热量，最后经过散热器降温后，流至油底壳完成循环。 
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图 9：发动机冷却工作示意图 

 
资料来源：盖世汽车网，财信证券 

1.4.2 电机和电控热管理 

电机和电机控制器带动汽车行驶的过程中会存在部分电能损耗，转化为热能释放，

因此也有必要对新能源汽车的电机电控组件进行热管理。目前对两者的热管理主要是集

中在冷却部分，也有风冷和水冷两种方式，风冷主要应用于电机功率较小的低端车型，

水冷则在功率较高的中高端车型中使用较多。其具体工作流程与发动机有所类似，也是

依靠水泵带动冷却液在冷却管道中循环流动，通过散热器等热交换过程，使冷却液带走

电机电控产生的热量。 

图 10：电机电控冷却工作示意图 

 

资料来源：《纯电动车热管理系统构建研究》，财信证券 
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2 行业情况 

2.1 下游整体汽车销量有望稳步增长，新能源汽车渗透率不断提高 

汽车热管理行业市场需求与下游汽车行业景气度密切相关。从最近 16 年的汽车销

量数据来看，中国汽车销量经历了先快速增长再滑坡的过程。2005-2017 年中国汽车销

量从 576 万辆增长到 2887 万辆，总体汽车销量增长了 4 倍，年复合增速达到 14.38%。

自 2018 年开始，中国汽车行业先后受到中美贸易战、机动车国五标准切换国六、新冠

疫情等不利因素影响，导致汽车销量逐年滑坡。2021 年汽车整体销量本有望受益新能源

汽车带动而有所回升，然而缺芯问题却对汽车产能造成巨大打击，使得居民汽车消费需

求被压制。从千人汽车保有量的情况来看，中国千人汽车保有量仅 173 辆，排世界第 17

位，与欧美等发达国家有相当大差距。即便与马来西亚和俄罗斯等人均 GDP 相当的国

家，中国千人汽车保有量依旧有较大差距。随着中国经济持续稳健的发展，我们认为中

国汽车保有量将逐步提升，往后每年新车销量将走出稳健增长的态势。 

图 11：2005-2020 年汽车年度销量及同比增速  图 12：2020 年主要国家千人汽车保有量（辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：世界银行，财信证券 

由于新能源汽车的热管理需求升级，所以汽车热管理行业将大大受益于新能源汽车

的发展。中国新能源汽车行业从 2019-2021 年经历了从政策扶持退坡到快速成长的阶段，

2019 年中国新能源汽车销量为 120.6 万辆，同比下滑 4.0%。由于 2019 年下半年新能源

汽车补贴大幅退坡，全年销量情况表现不佳，且上半年出现抢装的现象，透支了部分下

半年的需求。2020 年中国新能源汽车销量为 136.7 万辆，同比增长 13.3%。受益于国产

特斯拉大卖，新能源汽车市场认可度提升，中国新能源汽车行业发展开始摆脱政策扶持

走向需求推动。即便一季度车市受新冠疫情影响严重，全年依旧实现 13.3%的增长。从

2021 年年初到 9 月份，中国新能源汽车销量为 215.7 万辆，同比增长 193.9%，且自 4 月

份开始始终保持环比正增长。 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                            -12-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 13：2019-2021.9新能源汽车月度销量及同比增速  图 14：2019-2021.9 新能源汽车月度渗透率 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

为响应碳减排的目标，各国都是大力支持新能源汽车的发展。从近两年各国和各地

区新能源汽车相关政策来看，大多数国家或地区的目标是在 2030 年实现 50%新车销售

为新能源汽车，在 2035 年实现 100%新车销售为新能源汽车。中国当前政策目标低于各

国平均水平，然而我们认为从 2020 年四季度开始，中国新能源汽车销量明显走出消费

崛起的趋势。2021 年 9 月中国新能源汽车渗透率已经达到 17.3%，中国最快有望在 2022

年完成新能源汽车占总销量 20%左右的目标，因此到 2030 年中国新能源汽车占总销量

有极大可能达到甚至超过 50%。  

表 2：近两年各国和各地区新能源汽车相关政策 

国家或地区  时间  具体政策  

美国  2021 年 8 月 5 日  
2030 年销售的所有新乘用车和轻型卡车中，50%应为零排放汽车，包括蓄电

池电动车、插电式混合动力车或者燃料电池车。 

欧盟  2021 年 7 月 14 日  
交通领域目标在 2030 年较 2021 年的 95g/km 排放目标实现至少 55%的减

排，到 2035 年碳排放将达到 0。  

德国  2021 年 6 月 23 日  
汽车二氧化碳排放标准定为 95 克每公里，超出排放标准的车辆将被分成不同

等级增收额外税费，电动汽车的免税期限则延长至 2030 年底。  

韩国  2021 年 2 月 23 日  
到 2025 年将新能源汽车产量增至 283 万辆，到 2030 年增至 785 万辆，助力

实现 2030 年汽车碳减排 24%的目标。 

日本  2021 年 1 月 28 日  到 2035 年销售新车 100%为电动化车辆。 

中国  2020 年 10 月 27 日  
到 2025 年新能源汽车占总销量 20%左右，到 2030 年新能源汽车占总销量

40%左右。 

英国  2020 年 7 月 6 日  将燃油车禁售时间节点，从原定 2040 年提前 10 年至 2030 年。  

法国  2020 年 5 月 27 日  
2020 年 6 月 1 日起，购买电动汽车的个人可获 7000 欧元补贴，购买电动汽

车的公司可获 5000 欧元补贴，而购买插电混动汽车的补贴为 2000 欧元。 

资料来源：工信部、欧盟理事会、白宫官网，财信证券 
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2.2 热管理系统单车价值量提升，国外龙头占据领导地位 

通过对传统燃油车和新能源汽车热管理系统产品价格进行对比，我们发现新能源汽

车热管理不仅新增了电池热管理系统，同时还赢来产品的替换和升级。如在空调热管理

系统里面传统的机械压缩机被电子压缩机取代，同时还新增了水暖 PTC 或热泵，在管路

上面也因为设计需求增多，带来单车价值量提升。对各类热管理产品取市场均价，传统

燃油车因供应链成熟，单车价值量仅在 2300 元左右；而新能源汽车热管理系统因需求

增加和技术升级，导致单车价值量增长到 6650 元左右，若使用热泵空调约增加 500 元

左右。总的来看，新能源汽车热管理系统单车价值量是传统燃油车的 3 倍左右。 

表 3：汽车热管理产品单车价值量  

  产品  单车价值量（元）  产品  单车价值量（元） 

空调系统 

电动压缩机 1500 机械压缩机 500 

电子膨胀阀（X3）  150 热力膨胀阀 50 

蒸发器  100 蒸发器 100 

冷凝器  150 冷凝器 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 

水暖 PTC/热泵  800/1300 管路  200 

管路  300   

动力系统 

风扇  400 风扇  400 

电子水泵 200 机械水泵 100 

油冷器  100 油冷器 100 

散热器  200 散热器 200 

管路  200 管路  150 

电池系统 

电子水泵（X2）  200   

电池冷却器 350   

电池水冷板 700   

电子膨胀阀 150   

管路  300   

合计   6650/7150  2300 

资料来源：三花智控公司官网，财信证券 

在全球汽车热管理行业内，国外头部企业占据了主要的市场份额。根据 EV Sales 发

布的报告，电装、翰昂、法雷奥和马勒四家企业占据 50%以上的市场份额。 

电装是知名的日本汽车零部件供应商，总共经营五项汽车业务，分别是汽车电气系

统、动力系统、热管理系统、辅助驾驶系统和传感系统，其中热管理系统市场规模全球



 

此报告仅供内部客户参考                            -14-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

第一。2020 年热管理系统实现营业收入 102.42 亿美元，占公司总营收比重为 23.6%，较

去年下滑 1.2pct。 

翰昂是一家全球热管理综合解决供应商，主要业务包括汽车空调、动力总成冷却、

压缩机和流体运输等，其产品以 OEM 方式生产销售至全球各地。公司绝大多数业务都

属于汽车热管理行业，2020 年实现营收 58.44 亿美元，同比微降 4%，主要是受新冠疫

情影响所致。 

法雷奥是全球领先的汽车供应商之一，主要专注于汽车零部件、集成系统和模块的

设计、生产和销售。公司有辅助驾驶系统、动力总成系统、热管理系统以及照明系统四

大核心业务，2020 年热管理系统营业收入达到 42.31 亿美元，占公司总营收比重为 23%，

较去年下滑 1pct。 

马勒是全球领先的汽车行业合作伙伴和供应商，主要产品包括发动机系统和组件、

热管理系统、过滤系统等。2020 年热管理系统实现营业收入 39.65 亿美元，占公司总营

收比重为 35%，较去年下滑 3pct。 

图 15：电装热管理业务营业收入  图 16：翰昂营业收入 

 

 

 

资料来源：电装公司年报，财信证券  资料来源：翰昂公司年报，财信证券 

 

图 17：法雷奥热管理业务营业收入  图 18：马勒热管理业务营业收入 

 

 

 

资料来源：法雷奥公司年报，财信证券  资料来源：马勒公司年报，财信证券 
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汽车热管理行业集合了热学、力学、电气等多种学科知识，涉及锻造、焊接、装配

等多项工艺，存在较高的技术壁垒。国外企业因较早进入汽车热管理市场，储备的技术

和经验更加充足，因此在全球热管理市场占据领先地位。在国内市场上，外资凭借技术

和品牌等优势在国内建立外资或合资企业，占据主要的市场份额。同时，国外龙头企业

凭借在传统汽车空调热管理的经验，可以很容易进入新能源汽车热管理领域。 

从具体热管理系统和零部件来看，国外龙头企业实力更强，基本上在汽车热管理系

统的各个环节都有涵盖，而国内厂商能单独提供某个环节集成系统的能力较弱，主要是

提供阀类、泵类的零部件。随着新能源汽车渗透率的提升，国内零部件厂商通过进入国

产特斯拉和新势力供应链，有望加速崛起，抢占更多的市场份额。 

表 4：全球汽车热管理企业产品情况 

类型  热管理企业 

系统  零部件  

电池热管

理系统  

空调  

系统  

热泵空

调系统 
冷却板  冷却器  

电子  

水泵  

电子  

膨胀阀  

冷却  

管路  

国际巨头 电装  √  √  √  √  √  √   √  

 法雷奥  √  √  √  √  √  √    

 翰昂  √  √  √  √  √  √   √  

 马勒  √  √  √  √  √  √   √  

本土企业 三花智控 √  √  在研  √  √  √  √   

 银轮股份 在研   √  √  √     

 中鼎股份 √        √  

 松芝股份 √  √    √     

 克来机电        √  

资料来源：上述公司官网，财信证券 

2.3 千亿市场空间，行业发展前景广阔 

全球新能源乘用车市场快速增长给热管理行业带来巨大的增量和机遇。根据 EV 

Sales 发布的新能源汽车数据，2020 年全球新能源乘用车累计销量为 312 万辆，在全球

汽车市场低迷的情况下，逆势实现 41%的增长，渗透率达到 4%。当前新能源汽车正在

加速渗透，屡超市场预期，截止到 2021 年 9 月，当月中国地区新能源乘用车渗透率为

19%，欧洲地区渗透率超 20%。随着后续特斯拉北美地区产能投产，美国地区新能源乘

用车渗透率也有望快速提升。我们根据当前各国和各地区新能源汽车渗透率的政策目标，

测算出 2025 年全球新能源乘用车的销量情况。预计 2025 年中美欧及其他地区新能源乘

用车销量分别为 961 万辆、527 万辆、655 万辆和 448 万辆，对应新能源乘用车渗透率分

别为 39%、30%、41%和 21%。加总得全球新能源乘用车销量 2591 万辆，对应渗透率为

33%。 
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表 5：全球新能源乘用车渗透率预测 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

中国乘用车销量（万辆） 2018 2119 2267 2335 2405 2477 

增速   5% 7% 3% 3% 3% 

中国新能源乘用车渗透率 6% 14% 19% 26% 33% 39% 

中国新能源乘用车销量（万辆） 125 300 440 616 801 961 

美国乘用车销量（万辆） 1458 1560 1638 1687 1721 1755 

增速   7% 5% 3% 2% 2% 

美国新能源乘用车渗透率 2% 4% 11% 17% 24% 30% 

美国新能源乘用车销量（万辆） 33 70 180 288 418 527 

欧洲乘用车销量（万辆） 1196 1268 1395 1478 1537 1583 

增速   6% 10% 6% 4% 3% 

欧洲新能源乘用车渗透率 11% 19% 24% 30% 36% 41% 

欧洲新能源乘用车销量（万辆） 137 240 336 437 546 655 

其他地区乘用车销量（万辆） 1849 1941 1999 2039 2080 2101 

增速   5% 3% 2% 2% 1% 

其他地区新能源乘用车渗透率 1% 3% 7% 11% 16% 21% 

其他地区新能源乘用车销量（万辆）  17 65 130 221 332 448 

资料来源：工信部、欧盟理事会、白宫官网，财信证券 

新能源乘用车可分为插电混动乘用车和纯电动乘用车。插电混动乘用车空调系统不

需要使用水暖 PTC 和热泵，但需要多一套发电机热管理系统。参考相应产品价格，我们

发现插电混动乘用车与纯电动乘用车热管理系统单车价值量相差不大。因此我们假设新

能源乘用车热管理系统单车价值量均价为 6800 元，同时假设传统乘用车单车价值量均

价为 2300 元。根据前文对于中国新能源乘用车市场的预测，我们预计 2025 年中国乘用

车热管理市场空间为 1002 亿元，其中新能源乘用车热管理市场空间为 653 亿元，预计

2021-2025 年复合增速达到 34%。 
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表 6：中国乘用车热管理行业空间测算 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

传统乘用车销量（万辆） 1893  1819  1827  1719  1604  1516  

对应热管理系统单车价值量（万元） 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 

传统乘用车热管理市场空间（亿元） 435  418  420  395  369  349  

新能源乘用车销量（万辆） 125 300 440 616  801  961  

对应热管理系统单车价值量（万元） 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 

新能源乘用车热管理市场空间（亿元）  85  204  299  419  545  653  

中国乘用车热管理市场空间（亿元） 520  622  719  814  914  1002  

资料来源：中汽协，财信证券 

我们依旧假设全球市场的传统乘用车和新能源乘用车单车价值量均价分别为 2300

元和 6800 元，根据前文对于全球乘用车市场的预测，我们预计 2025 年全球乘用车热管

理市场空间为 2987 亿元，其中新能源乘用车热管理市场空间为 1761 亿元，预计 2021-

2025 年复合增速达到 40%。 

表 7：全球乘用车热管理行业空间测算 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

传统乘用车销量（万辆） 6206  6213  6213  5978  5648  5327  

对应热管理系统单车价值量（万元） 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 

传统乘用车热管理市场空间（亿元） 1427  1429  1429  1375  1299  1225  

新能源乘用车销量（万辆） 315 675 1086 1562  2096  2590  

对应热管理系统单车价值量（万元） 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 

新能源乘用车热管理市场空间（亿元）  214  459  738  1062  1425  1761  

全球乘用车热管理市场空间（亿元） 1642  1888  2168  2437  2724  2987  

资料来源：工信部、欧盟理事会、白宫官网，财信证券 

3 重点公司介绍 

3.1 三花智控（002050.SZ） 

3.1.1 全球汽车热管理系统领先供应商，业绩稳健增长 

公司成立于 1984 年，以热泵技术和热管理系统产品的研究与应用为核心，业务主

要分为制冷空调电器零部件业务和汽车零部件业务。经过三十多年的发展，公司已在全

球制冷电器和汽车热管理领域确立了行业领先地位，“三花”牌制冷智控元器件已成为

世界知名品牌，电子膨胀阀、四通换向阀、新能源汽车热管理集成组件等细分产品市场
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占有率全球第一。 

营收和利润增长稳健，新能源汽车业务助推业绩增长。公司 2020 年实现营业收入

121.10 亿元，同比增长 7.29%；实现归母净利润 14.62 亿元，同比增长 2.88%。受新冠

疫情的影响，公司主营的制冷业务有所承压，导致整体营收和利润仅实现微增。2021 年

前三季度公司实现营业收入 117.20 亿元，同比增长 36.39%；实现归母净利润 12.93 亿元，

同比增长 18.40%。公司 2021 年前三季度营收实现快速增长，一方面有去年同期低基数

原因，另一方面公司受益于新能源汽车的高景气度，汽零业务实现高速增长。公司 2021

年前三季度毛利率为 27.16%，较去年同期下滑 1.5 个百分点，主要是由于原材料和海运

费价格大幅上涨所致。 

表 8： 2017-2021.9 三花智控财务状况  

 2017 2018 2019 2020 2021.9 

营业收入（亿） 95.81 108.36 112.87 121.10 117.20 

yoy 25.14% 13.10% 4.17% 7.29% 36.39% 

归母净利润（亿） 12.36 12.92 14.21 14.62 12.93 

yoy 24.72% 4.56% 9.97% 2.88% 18.40% 

扣非归母净利润（亿） 10.85 12.95 13.51 12.71 11.66 

yoy 39.58% 19.30% 4.37% -5.97% 21.87% 

销售毛利率 31.23% 28.59% 29.60% 29.81% 27.16% 

资料来源：Wind，财信证券 

3.1.2 汽零业务占比快速提升 

汽零业务占比快速提升，主营业务毛利率均有下滑。分产品来看，公司汽零业务快

速增长，2020 年实现营业收入 24.69 亿元，同比增长 49.55%，2017-2020 年间 CAGR 为

33.66%。2021H1 汽零业务继续保持高速增长的态势，实现营业收入 21.11 亿元，占总营

收比重为 28%，较去年同期增长 10 个百分点。公司制冷业务稳健增长，2021H1 实现营

业收入 55.63 亿元，同比增长 27.36%。不过制冷业务自 2019 年并入微通道热交换器等

业务后，占公司总营收比重逐年下滑。2021H1 公司汽零业务和制冷业务毛利率分别为

24.85%和 27.82%，在行业内处于相对较高水平，但近几年存在下滑的趋势。 

图 19：三花智控分产品营收情况  图 20：三花智控分产品毛利率  

 

 

 
资料来源：三花智控公司公告，财信证券  资料来源：三花智控公司公告，财信证券 
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3.1.3 盈利预测和评级 

预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 150.46 亿元、186.62亿元、229.33亿元，归

母净利润分别为 18.96亿元、24.06亿元、29.55亿元，对应 EPS 分别为 0.53元、0.67元、

0.82 元，对应当前股价 PE 倍数为 46.72 倍、36.96 倍、30.20 倍。考虑到公司做为国内

热管理行业龙头，制冷业务增长稳健，以新能源汽车为主的汽零业务增速迅猛。参考可

比公司估值水平，给予公司 2021 年 50-55 倍 PE估值，对应估值合理区间为 26.50-29.15

元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

3.2 银轮股份（002126.SZ） 

3.2.1 国内热交换器领先供应商，聚焦新能源汽车热管理业务 

公司专注于研发、制造和销售各种热管理和尾气后处理产品，在全球拥有全资和控

股子公司 40 多家，主要产品热交换器产销量连续十几年居国内行业前列。公司致力于

成为提供高效换热及排气系统解决方案的世界级优秀企业，当下聚焦新能源汽车业务，

已经获得特斯拉、蔚来和小鹏等知名电动车品牌的热管理项目，在新能源汽车热管理领

域具备一定竞争力。 

短期业绩有所承压，看好公司新能源业务的发展。公司 2020 年实现营业收入 63.24

亿元，同比增长 14.55%；实现归母净利润 3.22 亿元，同比增长 1.23%。2021 年前三季

度公司实现营业收入 58.32 亿元，同比增长 29.35%；实现归母净利润 2.16 亿元，同比下

滑 22.68%。公司 2021 年前三季度业绩出现下滑，主要是受到大宗材料涨价、出口运费

上涨、北美新工厂产能未释放及新能源研发费用增加等多重因素影响所致。公司商用车

和非道路车营收占比较高，2021 年上半年营收占比为 67.25%，受重卡国六标准切换等

影响，公司短期业绩可能会有所压制，但新能源汽车热管理业务的高速增长，有望在中

长期带动公司业绩走强。公司 2021 年前三季度销售毛利率为 20.59%，较去年同期下滑

4.1 个百分点。 

表 9： 2017-2021.9 银轮股份财务状况  

 2017 2018 2019 2020 2021.9 

营业收入（亿） 43.23 50.19 55.21 63.24 58.32 

yoy 38.63% 16.10% 9.99% 14.55% 29.35% 

归母净利润（亿） 3.11 3.49 3.18 3.22 2.16 

yoy 21.13% 12.26% -9.01% 1.23% -22.68% 

扣非归母净利润（亿） 2.93 3.04 1.73 2.60 1.85 

yoy 18.91% 3.78% -43.14% 50.64% -23.08% 

销售毛利率 26.16% 25.53% 24.12% 23.92% 20.59% 

资料来源：Wind，财信证券 

3.2.2 热交换器业务支撑公司业绩增长 

热交换器业务有望成为业绩增长重要支撑点。分产品来看，热交换器业务持续稳定

增长，有望成为公司业绩增长重要支撑点。2020 年热交换器业务实现营业收入 48.98 亿

元，同比增长 25.75%，2017-2020 年间 CAGR 为 14.30%。2021H1 该项业务营收为
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33.28 亿元，同比高增 61.63%，占总营收比重为 82%，较去年同期增长 13.7 个百分点。

公司尾气处理业务依赖商用车和工程机械市场，2020 年受益于商用车市场的繁荣，实现

营业收入 7.94 亿元，同比增长 27.82%；2021H1 实现营业收入 4.51 亿元，同比微增

6.12%。随着下半年重卡需求退坡，后续增长可能存在一定压力。2021H1 公司热交换器

业务和尾气处理业务毛利率分别为 20.72%和 17.03%，叫去年同期有较大下滑，主要由

大宗商品涨价以及会计准则调整等原因所致。 

图 21：银轮股份分产品营收情况  图 22：银轮股份分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：银轮股份公司公告，财信证券  资料来源：银轮股份公司公告，财信证券 

3.2.3 盈利预测和评级 

预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 74.83 亿元、82.93 亿元、93.88 亿元，归母

净利润分别为 3.34 亿元、4.77 亿元、5.51 亿元，对应 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元、

0.70 元，对应当前股价 PE 倍数为 30.24 倍、21.17 倍、18.14 倍。考虑到公司做为国产

特斯拉零部件供应商，新能源汽车热管理业务发展迅猛。参考可比公司估值水平，给予

公司 2021 年 28-32 倍 PE估值，对应估值合理区间为 13.72-15.68 元，给予公司“谨慎推

荐”评级。 

3.3 中鼎股份（000887.SZ） 

3.3.1 国内冷却管路头部企业，受益于本土新能源汽车供应链崛起 

公司前身为 1980 年成立的安徽宁国密封件厂，主要业务为汽车密封件和非轮橡胶

产品的研发、生产与销售。2007 年初借壳飞彩股份上市，之后开启了一系列的海外并购

之路。公司先后收购美国 MRP、德国 AMK 和 TFH 等知名汽车零部件企业，现主要涵

盖热管理、空气悬架、轻量化底盘、密封系统及非轮橡胶等多项业务。多年来，公司各

项经营指标稳居国内同行业前列，顺利跻身“全球非轮胎橡胶制 20 强”、“中国汽车工

业 30 强”、“全球汽车零部件行业 100 强”。 

海外经营生产持续向好，毛利率同比有所回升。公司 2020 年实现营业收入 115.48

亿元，同比下滑 1.35%；实现归母净利润 4.93 亿元，同比下滑 18.18%。受海外新冠疫

情影响，公司二季度海外生产经营影响较大，导致全年营收和利润均有下滑。公司 2021
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年前三季度实现营业收入 93.40 亿元，同比增长 19.72%；实现归母净利润 8.18 亿元，同

比增长 171.17%。公司今年海外生产经营持续向好，业绩表现较好，叠加去年低基数的

原因，2021 年前三季度实现利润的高速增长。公司 2021 前三季度销售毛利率为 24.37%，

较去年同期增长 2 个百分点。 

表 10：2017-2021.9 中鼎股份财务状况 

 2017 2018 2019 2020 2021.9 

营业收入（亿） 117.70 123.68 117.06 115.48 93.40 

yoy 40.39% 5.08% -5.40% -1.35% 19.72% 

归母净利润（亿） 11.27 11.16 6.02 4.93 8.18 

yoy 25.13% -0.98% -46.03% -18.18% 171.17% 

扣非归母净利润（亿） 10.01 9.42 4.74 2.95 6.36 

yoy 18.47% -5.91% -49.59% -37.87% 170.32% 

销售毛利率 28.40% 27.35% 25.34% 22.65% 24.37% 

资料来源：Wind，财信证券 

3.3.2 热管理成长空间广阔 

热管理业务成长空间广阔。公司热管理主要产品是动力系统和电池系统内的冷却管

路，目前已经是公司第二大业务。2021H1 冷却系统实现营业收入 17.39 亿元，同比增长

40.35%，占总营收比重为 27%，较去年同期增长 1.6 个百分点。当前新能源汽车渗透率

加速提升，冷却管路单车价值量预计将从传统燃油车的 500 元提升至新能源车的 1000

元，未来公司该项业务依旧有非常大的成长空间。公司其它主要业务还有密封系统、空

气悬挂、轻量化及非轮橡胶产品，2021H1 营业收入分别为 14.43 亿元、2.96 亿元、

18.64 亿元，占公司总营收比重分别为 23%、5%、29%。公司各项主要业务均有收购海

外企业，随着公司持续推进海外工厂的成本控制和精细化管理，业务结构稳步向好，为

业绩增长打下坚实基础。 

图 23：中鼎股份分产品营收情况  图 24：中鼎股份分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：中鼎股份公司公告，财信证券  资料来源：中鼎股份公司公告，财信证券 

3.3.3 盈利预测和评级 

预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 128.97 亿元、145.74亿元、162.83亿元，归

母净利润分别为 10.77亿元、12.54亿元、14.31亿元，对应 EPS 分别为 0.88元、1.03元、
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1.17 元，对应当前股价 PE 倍数为 20.45 倍、17.48 倍、15.38 倍。考虑到公司热管理业

务订单充足，同时空气悬挂业务有望逐步放量。参考可比公司估值水平，给予公司 2021

年 22-25 倍 PE估值，对应估值合理区间为 19.36-22.00 元，给予公司“推荐”评级。 

4 风险提示 

风险提示：汽车产销量不及预期，新能源汽车渗透率不及预期，行业竞争加剧，原

材料价格波动风险。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 
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行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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