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事件：公司获得国内某知名新能源车企热管理产品定点。 

⚫ 新获得国内新能源车企定点，为公司长远发展夯实基础。据公司公告，公司近期与

国内某知名新能源车企签署供应商定点意向书，公司共获得该客户三类热管理产品

定点，预计将于近两年内投产，生命周期约 6 年，预计生命周期内销售额约 17 亿

元。此次获得定点代表公司进入该新能源客户供应体系，有助于公司新能源热管理

业务持续快速发展，为公司长远发展夯实基础。 

⚫ 新能源产品及客户丰富，预计新能源热管理将成为公司重要增长点。公司重点发展

新能源热管理领域，已形成热管理总成+模块化产品+零部件的“1+3+N”布局，系

统集成能力获得客户高度认可。现阶段公司新能源客户及订单开拓顺利，北美新能

源客户配套业务逐步放量，其他新能源主要客户包括宁德时代、比亚迪、华为、蔚

来、小鹏、理想、Lucid、Waymo、广汽、吉利等，配套产品涵盖前端模块、空调

箱模块、冷媒及冷却液集成模块三大模块产品，以及芯片水冷板、电池水冷板、功

率半导体换热器等零部件。预计公司新能源热管理业务规模将实现较高增长，成为

公司营收及利润增长重要增长点。 

⚫ 预计下半年乘用车、商用车销量复苏及铝价等价格下降将促进盈利能力环比大幅改

善。疫情控制后，预计乘用车、商用车需求下半年有望持续回暖，从外部环境看，

海运费整体呈现下降趋势，铝、钢等大宗原材料价格亦逐步走低，叠加人民币兑美

元汇率相较年初出现较大幅度贬值，预计外部经营环境改善有望促进公司下半年盈

利能力环比大幅提升。 

⚫  

 

⚫ 预测 2022-2024 年 EPS 0.48、0.65、0.87 元，按 22 年进行估值，可比公司为汽车

热交换器及新能源车产业链相关公司，可比公司 22 年 PE平均估值 35 倍，目标价

16.8 元，维持买入评级。 

风险提示 

新能源车热管理系统配套量低于预期、尾气后处理配套量低于预期、热交换器配套量低

于预期。 

 
 
 
 
 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,324 7,816 8,815 11,084 13,975 

  同比增长(%) 14.6% 23.6% 12.8% 25.7% 26.1% 

营业利润(百万元) 430 291 491 664 889 

  同比增长(%) 7.3% -32.3% 68.7% 35.2% 33.9% 

归属母公司净利润(百万元) 322 220 379 513 688 

  同比增长(%) 1.2% -31.5% 72.2% 35.3% 33.9% 

每股收益（元） 0.41 0.28 0.48 0.65 0.87 

毛利率(%) 23.9% 20.4% 21.2% 21.6% 21.9% 

净利率(%) 5.1% 2.8% 4.3% 4.6% 4.9% 

净资产收益率(%) 8.4% 5.3% 8.5% 10.7% 12.8% 

市盈率 30.6 44.6 25.9 19.2 14.3 

市净率 2.5 2.2 2.1 2.0 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2022年7月20日 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

三花智控 002050 28.33 0.47 0.64 0.82 1.02 60.42 44.54 34.71 27.81
旭升股份 603305 37.92 0.66 0.97 1.30 1.72 57.43 39.28 29.27 22.10
拓普集团 601689 87.25 0.92 1.51 2.10 2.73 94.52 57.69 41.64 31.97
腾龙股份 603158 8.39 0.18 0.33 0.41 0.51 45.52 25.53 20.25 16.31
新泉股份 603179 28.80 0.58 0.99 1.42 1.81 49.42 29.19 20.27 15.93
中鼎股份 000887 21.20 0.73 0.90 1.08 1.24 28.91 23.51 19.62 17.04

53.20 34.64 26.12 20.82

市盈率每股收益（元）

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 798 934 1,217 1,330 1,677  营业收入 6,324 7,816 8,815 11,084 13,975 

应收票据、账款及款项融资 3,591 3,786 4,496 5,653 7,127  营业成本 4,812 6,224 6,944 8,688 10,917 

预付账款 41 73 62 78 98  营业税金及附加 37 36 53 67 84 

存货 1,045 1,481 1,528 1,911 2,402  营业费用 305 341 388 488 615 

其他 489 948 682 752 862  管理费用及研发费用 680 779 917 1,153 1,453 

流动资产合计 5,965 7,223 7,984 9,723 12,166  财务费用 84 83 87 92 92 

长期股权投资 366 441 390 399 410  资产、信用减值损失 95 97 66 61 54 

固定资产 2,165 2,401 2,602 2,665 2,654  公允价值变动收益 (32) (38) 35 35 35 

在建工程 273 603 446 368 329  投资净收益 92 24 50 50 50 

无形资产 485 471 453 434 415  其他 57 51 45 44 44 

其他 601 850 282 278 274  营业利润 430 291 491 664 889 

非流动资产合计 3,891 4,766 4,173 4,143 4,081  营业外收入 2 3 5 5 5 

资产总计 9,856 11,989 12,157 13,867 16,247  营业外支出 13 10 6 6 6 

短期借款 1,407 1,504 1,356 1,436 1,720  利润总额 419 284 490 663 888 

应付票据及应付账款 3,229 4,014 4,166 5,213 6,550  所得税 53 20 59 80 107 

其他 481 509 476 529 542  净利润 366 264 431 583 781 

流动负债合计 5,117 6,027 5,998 7,179 8,811  少数股东损益 44 44 52 70 94 

长期借款 202 246 246 246 246  归属于母公司净利润 322 220 379 513 688 

应付债券 0 582 582 582 582  每股收益（元） 0.41 0.28 0.48 0.65 0.87 

其他 175 259 229 234 241        

非流动负债合计 378 1,087 1,057 1,062 1,069  主要财务比率      

负债合计 5,495 7,115 7,055 8,241 9,880   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 424 474 526 596 689  成长能力      

实收资本（或股本） 792 792 792 792 792  营业收入 14.6% 23.6% 12.8% 25.7% 26.1% 

资本公积 929 1,006 1,006 1,006 1,006  营业利润 7.3% -32.3% 68.7% 35.2% 33.9% 

留存收益 2,301 2,454 2,770 3,207 3,819  归属于母公司净利润 1.2% -31.5% 72.2% 35.3% 33.9% 

其他 (84) 148 9 24 61  获利能力      

股东权益合计 4,362 4,874 5,103 5,626 6,367  毛利率 23.9% 20.4% 21.2% 21.6% 21.9% 

负债和股东权益总计 9,856 11,989 12,157 13,867 16,247  净利率 5.1% 2.8% 4.3% 4.6% 4.9% 

       ROE 8.4% 5.3% 8.5% 10.7% 12.8% 

现金流量表       ROIC 7.8% 5.3% 7.0% 8.7% 10.2% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 366 264 431 583 781  资产负债率 55.7% 59.3% 58.0% 59.4% 60.8% 

折旧摊销 228 273 288 329 364  净负债率 18.6% 29.9% 19.4% 17.1% 14.3% 

财务费用 84 83 87 92 92  流动比率 1.17 1.20 1.33 1.35 1.38 

投资损失 (92) (24) (50) (50) (50)  速动比率 0.95 0.94 1.05 1.06 1.08 

营运资金变动 (133) 28 (662) (565) (747)  营运能力      

其它 4 (250) 506 34 44  应收账款周转率 3.2 3.6 3.4 3.5 3.5 

经营活动现金流 456 375 601 423 484  存货周转率 4.5 4.7 4.3 4.6 4.6 

资本支出 (471) (787) (290) (291) (291)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 

长期投资 0 (74) 49 (8) (11)  每股指标（元）      

其他 141 (334) 253 74 40  每股收益 0.41 0.28 0.48 0.65 0.87 

投资活动现金流 (330) (1,194) 12 (225) (262)  每股经营现金流 0.58 0.47 0.76 0.53 0.61 

债权融资 (28) 682 (32) 2 9  每股净资产 4.97 5.55 5.78 6.35 7.17 

股权融资 (3) 77 0 0 0  估值比率      

其他 69 99 (299) (88) 115  市盈率 30.6 44.6 25.9 19.2 14.3 

筹资活动现金流 38 858 (331) (85) 124  市净率 2.5 2.2 2.1 2.0 1.7 

汇率变动影响 (2) (10) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.8 15.8 11.8 9.4 7.6 

现金净增加额 162 29 283 113 347  EV/EBIT 19.9 27.3 17.6 13.5 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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