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股价走势 

利润短期承压，新能源业务有望拉动公司持续成长 
  
事件：公司发布 2021 年年报：实现营收 78.16 亿元，同比增长 23.6%；归
母净利润为 2.2 亿元，同比减少 31.47%。 

点评： 

全年收入增长稳健，利润短期承压。（1）2021 年，公司坚定“二次创业”
的战略方向，积极拓展新项目和新客户。受益于公司在乘用车特别是新能
源业务订单逐步批产释放，21 年全年公司实现营收 78.16 亿元，同比增长
23.6%。其中公司新能源业务板块的两大重要经营体，银轮新能源实现全年
营收 10.48 亿元，同比增长 223.49%；上海银轮实现营业收入 8.93 亿元，
同比增长 133.25%。（2）由于受到汽车行业芯片短缺、大宗材料涨价、出
口运费上涨、国五透支、新能源研发费用增加等因素影响，综合成本上升，
公司利润端有所承压。21 年销售毛利率为 20.37%，同比下降 3.55pct；销
售净利率为 3.38%，同比下降 2.41pct。此外，21 年公司计提商誉减值和股
份支付分别对归母净利润影响 0.25、0.21 亿元，最终公司实现归母净利润
2.2 亿元，同比减少 31.47%。 

21Q4 收入保持增长，利润同比下滑。21Q4 公司营收 19.85 亿元，同比增
长 9.30%，环比增长 11.71%；受成本上升影响，21Q4 销售毛利率为 19.73%，
同比下降 2.3pct，环比增加 0.32pct；销售净利率为 0.68%，同比下降 2.5pct，
环比下降 2.05pct。21Q4 公司的公允价值变动损失为 0.35 亿元，资产减值
损失为 0.5 亿元；最终公司 21Q4 实现归母净利润 0.05 亿元，同比下降
89.07%。 

新能源业务有望拉动公司持续成长，降本控费有望改善公司盈利情况。（1）
公司加大力度拓展新能源汽车热管理及工业换热、电力储能换热等新兴领
域。2021 年，公司获得北美新能源标杆车企空调箱、长安汽车电子水泵、
国内造车新势力前端模块及热管理集成模块、沃尔沃汽车电池冷却版及冷
却模块、宁德时代电池冷却板等 141 个新项目，其中新能源汽车业务占比
约 48.7%，上述项目达产后预计可为公司新增年销售收入近 41.17 亿元。
2022 年，公司的营业收入目标为 88-92 亿元，其中新能源产品的收入占比
达到 25%以上。（2）2022 年，公司将大力推进“三降”工程，即降低损失、
降低费用、降低采购成本三项工程。并针对公司分析和内外部挖潜出的低
毛利产品和重点亏损产品，通过 VAVE、设计、工艺、采购、精益运营、
商务价格调整、同行对标等措施降本提质增效，消灭亏损的产品。通过聚
焦内部改善，降本控费，公司预计全年销售净利润率有望同比提升 1-2 个
百分点。 

投资建议：公司是国内汽车热交换器龙头企业，传统主业竞争力强；尾气
处理及新能源汽车热管理等业务发展迅速，中长期成长潜力较大。预计原
材料价格上涨以及重卡景气度下降今年或继续影响公司的业绩，我们下调
公司 2022、2023 年的归母净利润预测至 3.4 亿元和 5.0 亿元（前值为 5.1
亿元和 6.8 亿元），对应 PE 分别为 20 倍和 14 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度下滑、原材料价格持续上涨、新项目及新产能落地
不及预期。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,324.19 7,816.42 8,996.80 10,433.45 12,071.59 

增长率(%) 14.55 23.60 15.10 15.97 15.70 

EBITDA(百万元) 1,173.58 1,154.61 1,028.17 1,226.30 1,411.31 

净利润(百万元) 321.58 220.37 341.05 496.49 645.09 

增长率(%) 1.23 (31.47) 54.76 45.58 29.93 

EPS(元/股) 0.41 0.28 0.43 0.63 0.81 

市盈率(P/E) 20.94 30.55 19.74 13.56 10.44 

市净率(P/B) 1.71 1.53 1.50 1.37 1.23 

市销率(P/S) 1.06 0.86 0.75 0.65 0.56 

EV/EBITDA 9.72 9.06 7.69 5.40 5.06   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司历年营收&同比增速  图 2：公司历年归母净利润&同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：公司分季度营收&同比增速  图 4：公司分季度归母净利润&同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 5：公司季度毛利率&净利率  图 6：公司季度费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
    

 

表 1：公司的主要客户 

业务领域 主要客户 

新能源汽车 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、长安等 

燃料电池 亿华通、上汽大通等 

乘用车 福特、通用、宝马、雷诺、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 法拉利、奥迪、奔驰、兰博基尼、宾利、宝马、迈凯伦、福特等 

商用车 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、潍柴等 

工程机械 卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、龙工、三一重工、久保田等 

工业/民用换热 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、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 797.95 934.14 719.74 834.68 965.73  营业收入 6,324.19 7,816.42 8,996.80 10,433.45 12,071.59 

应收票据及应收账款 2,967.35 3,232.51 4,191.49 4,362.40 5,448.67  营业成本 4,811.60 6,223.97 7,115.12 8,158.09 9,370.51 

预付账款 41.22 73.16 50.35 92.13 74.03  营业税金及附加 36.69 36.45 44.98 52.17 60.36 

存货 1,045.23 1,481.35 1,523.82 1,865.41 2,019.45  销售费用 304.65 341.41 404.86 469.51 543.22 

其他 1,039.13 1,409.44 1,378.61 1,540.74 1,476.44  管理费用 410.69 453.10 521.81 605.14 700.15 

流动资产合计 5,890.87 7,130.61 7,864.01 8,695.36 9,984.32  研发费用 269.27 326.33 377.87 438.20 507.01 

长期股权投资 366.37 440.60 440.60 440.60 440.60  财务费用 84.04 83.36 73.35 53.58 39.88 

固定资产 2,165.39 2,401.26 2,494.55 2,497.50 2,441.25  资产/信用减值损失 (94.52) (97.09) (95.46) (95.69) (96.08) 

在建工程 273.27 602.56 421.54 312.92 247.75  公允价值变动收益 (32.23) (38.06) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 485.35 471.38 440.38 409.37 378.37  投资净收益 92.28 23.91 64.00 60.06 49.32 

其他 601.09 850.33 655.78 683.89 717.49  其他 12.06 171.98 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,891.47 4,766.13 4,452.84 4,344.29 4,225.46  营业利润 429.65 291.06 427.34 621.13 803.70 

资产总计 9,856.25 11,988.88 12,316.85 13,039.65 14,209.78  营业外收入 2.02 3.13 2.81 2.66 2.87 

短期借款 1,406.71 1,504.30 1,860.90 803.64 1,308.88  营业外支出 12.85 9.87 8.90 10.54 9.77 

应付票据及应付账款 3,229.48 4,014.12 4,023.56 5,429.37 5,353.59  利润总额 418.83 284.32 421.25 613.25 796.80 

其他 441.73 470.01 498.66 530.22 534.90  所得税 52.97 19.85 33.70 49.06 63.74 

流动负债合计 5,077.92 5,988.42 6,383.12 6,763.23 7,197.37  净利润 365.86 264.47 387.55 564.19 733.05 

长期借款 202.43 246.08 139.48 0.00 93.04  少数股东损益 44.28 44.10 46.51 67.70 87.97 

应付债券 0.00 581.96 581.96 581.96 581.96  归属于母公司净利润 321.58 220.37 341.05 496.49 645.09 

其他 175.38 259.40 201.97 212.25 224.54  每股收益（元） 0.41 0.28 0.43 0.63 0.81 

非流动负债合计 377.82 1,087.44 923.40 794.21 899.54        

负债合计 5,494.56 7,114.89 7,306.52 7,557.43 8,096.91        

少数股东权益 423.90 473.84 511.04 565.20 635.58  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 792.10 792.11 792.12 792.12 792.12  成长能力 
     

资本公积 982.31 1,005.94 1,005.94 1,005.94 1,005.94  营业收入 14.55% 23.60% 15.10% 15.97% 15.70% 

留存收益 2,300.72 2,453.63 2,726.47 3,123.66 3,639.73  营业利润 7.29% -32.26% 46.82% 45.35% 29.39% 

其他 (137.33) 148.47 (25.24) (4.70) 39.51  归属于母公司净利润 1.23% -31.47% 54.76% 45.58% 29.93% 

股东权益合计 4,361.69 4,873.99 5,010.33 5,482.22 6,112.87  获利能力      

负债和股东权益总计 9,856.25 11,988.88 12,316.85 13,039.65 14,209.78  毛利率 23.92% 20.37% 20.91% 21.81% 22.38% 

       净利率 5.08% 2.82% 3.79% 4.76% 5.34% 

       ROE 8.17% 5.01% 7.58% 10.10% 11.78% 

       ROIC 11.06% 7.85% 9.38% 10.94% 16.14% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 365.86 264.47 341.05 496.49 645.09  资产负债率 55.75% 59.35% 59.32% 57.96% 56.98% 

折旧摊销 287.82 337.78 368.74 386.67 402.42  净负债率 18.61% 29.87% 37.69% 10.56% 17.26% 

财务费用 72.59 71.01 73.35 53.58 39.88  流动比率 1.17 1.20 1.23 1.29 1.39 

投资损失 (92.28) (23.91) (64.00) (60.06) (49.32)  速动比率 0.96 0.95 0.99 1.01 1.11 

营运资金变动 (458.37) (654.52) (687.43) 700.89 (1,259.51)  营运能力      

其它 280.55 379.82 46.51 67.70 87.97  应收账款周转率 2.38 2.52 2.42 2.44 2.46 

经营活动现金流 456.17 374.64 78.21 1,645.27 (133.47)  存货周转率 6.29 6.19 5.99 6.16 6.21 

资本支出 525.43 844.67 307.43 239.72 237.71  总资产周转率 0.69 0.72 0.74 0.82 0.89 

长期投资 1.95 74.23 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (857.39) (2,113.19) (493.43) (429.65) (438.39)  每股收益 0.41 0.28 0.43 0.63 0.81 

投资活动现金流 (330.01) (1,194.29) (186.00) (189.94) (200.68)  每股经营现金流 0.58 0.47 0.10 2.08 -0.17 

债权融资 138.94 697.26 144.61 (1,248.10) 567.60  每股净资产 4.97 5.55 5.68 6.21 6.91 

股权融资 (114.00) 309.45 (251.21) (92.30) (102.40)  估值比率      

其他 13.09 (148.33) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 20.94 30.55 19.74 13.56 10.44 

筹资活动现金流 38.04 858.37 (106.60) (1,340.40) 465.20  市净率 1.71 1.53 1.50 1.37 1.23 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.72 9.06 7.69 5.40 5.06 

现金净增加额 164.20 38.73 (214.40) 114.93 131.05  EV/EBIT 12.82 12.72 11.99 7.89 7.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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