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核心观点：  

⚫ 机遇：热管理行业前景广阔，国产供应商份额有望向上突破。电动化、

集成化趋势之下，汽车热管理行业前景广阔，单车价值量大幅提升。国

际巨头仍占据半壁江山，以银轮为首的供应商份额有望向上突破。 

⚫ 国内热管理龙头，经营效率和利润率有望与收入规模同步提升。公司

是国内热管理行业龙头，深耕热管理行业 40 多年。公司营收稳步提升，

过去商用车业务收入占比较高，随着新能源业务快速发展，乘用车业务

收入占比显著提升。公司毛利率大概率会随着外部环境改善、收入规模

扩大、成本管控能力提升而上升；销售费用、管理费用、财务费用均有

一定优化空间，净利率随规模、结构及内控的改善而有较大向上空间。

22 年前三季度公司费用管控能力显著提升，净利率有所改善。 

⚫ 增长逻辑：以新能源乘用车业务为突破口，目标成为热管理行业全域

专家。我们把公司的发展大致分为三个阶段：（1）传统汽车热管理阶

段；（2）新能源乘用车热管理阶段；（3）热管理行业全域阶段。新能源

乘用车业务是当前主要增长点，形成了“1+4+N”的新能源热管理产品

矩阵，未来商用车业务有望复制新能源乘用车业务路径。公司年初发布

2022 年股票期权激励计划（草案）和 2022 年年度董事薪酬考核方案，

或将有效调动管理层和核心员工的积极性，推动公司二次创业的进程。 

⚫ 盈利预测和投资建议：公司是在不断扩容的热管理赛道中，具有一定

系统认知能力且相对竞争地位不断提升的热管理龙头，收入端增长逻

辑的确定性进一步得到强化，并有望随规模效应及内部效率提升后逐

步带来经营效果的大幅改善。我们预计公司 22-24 年 EPS 分别为   

0.44、0.65、0.84 元/股。结合可比公司估值，我们给予公司 23 年 25

倍 PE，合理价值为 16.22 元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：汽车景气度不及预期；原材料价格波动风险；竞争超预期。 

  

盈利预测： 

[Table_Finance]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
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增长率（%） 14.6 23.6 5.2 25.4 19.1 
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归母净利润（百万元） 322  220  351  514  664  

增长率（%） 1.2 -31.5 59.3 46.4 29.2 

EPS（元/股） 0.41  0.28  0.44  0.65  0.84  

市盈率（x） 33.92  45.15  27.80  18.99  14.70  

ROE（%） 8.2 5.0 7.1 9.0 10.0 

EV/EBITDA（x） 15.04  14.42  14.16  10.84  8.61  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、机遇：热管理行业前景广阔，国产供应商份额有望

向上突破 

（一）市场前景：电动化、集成化趋势之下，汽车热管理行业前景广阔 

电动化带来量价提升。近年我国新能源汽车渗透率持续提升，根据中汽协数据，

2022年9月新能源汽车渗透达到23.3%，其中新能源乘用车渗透率达到25.7%。过去

燃油车热管理系统包括乘用舱空调系统和发动机冷却系统。随着电动车的三电系统

替代燃油车动力系统，热管理系统新增电池热管理系统（新增Chiller、电池水冷板、

PTC、热泵等零部件）和电机电控热管理系统，乘用舱空调系统中的制冷系统从过

去使用机械压缩机变为使用电动压缩机，制热系统由使用发动机余热变成使用PTC

或热泵制热，汽车热管理系统单车价值量也有所提升。 

图 1：国内新能源汽车和新能源乘用车渗透率 

 

数据来源：中汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 2：燃油车热管理系统和新能源车热管理系统对比 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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集成化带来价值量提升。过去燃油车热管理系统的乘用舱空调系统和发动机冷

却系统是两个独立的模块。新能源汽车发展初期，热管理系统仍沿用传统思路，乘

用车空调系统、电池热管理系统和电机电控系统是三个独立的模块。2017年，特斯

拉Model 3上市，开创性用Superbottle将冷/热源进行整合，开始出现统一热管理设

计，汽车热管理行业掀起了集成化趋势的浪潮。2021年，特斯拉Model Y上市，使用

的八爪鱼集成式热管理系统是目前领先的集成化热管理系统，整合了所有制热/制冷

回路。在集成化趋势加剧之下，技术复杂性增加、门槛上升，相应单车价值量也不断

提升。 

图 3：汽车热管理系统集成化发展进程 

 

数据来源：聆英咨询、《纯电动汽车冷却系统方案研究》、广发证券发展研究中心 

 

重要性提升使得商业价值增加。电池是新能源车最核心的零件之一，而热管理

系统对电池的影响非常大。电池温度过低会使得续航受损；电池温度过高易导致热

失控，严重时会应发安全事故；电池温度过低会使得电池活性下降，进而降低充放

电性能；电池温度过高或过低都会导致电池寿命受损；电池热管理会影响车内冷热

舒适度。新能源汽车的三电系统对热管理系统提出了更高的要求，热管理系统重要

性提升会进一步带来其商业价值的增加。 

 

 

 

 

   

  

 
  

 
  

 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 38 

[Table_PageText] 

银轮股份|公司深度研究 

 
（二）竞争格局：三方势力角逐，国内供应商份额有望向上突破 

国际巨头仍占据半壁江山。当前热管理行业分为三大势力：国际巨头、国内供

应商、跨行业新参与者。国际巨头主要是电装、法雷奥、翰昂、马勒，根据法雷奥

2022年2月公布的统计数据，热管理四巨头共占据全球50%的市场份额。国内独立供

应商包括银轮、三花、奥特佳、拓普和江苏超力等，银轮、三花、奥特佳、拓普在全

球热管理市场中合计仅占据约6%的份额。跨行业新参与者包括格力、美的、海信等

家电企业，还包括华为这样的科技公司。 

电动化+国产替代趋势下，国内供应商份额有望向上突破。新能源汽车的发展对

汽车热管理提出了新要求，以银轮为首的国内供应商快速转型，获得一定先发优势。

同时，随着国产替代化趋势加剧，国内供应商凭借较高的性价比，以及更加适应OEM

客户新需求等优势，竞争地位明显上升，份额有望持续向上突破。 

图 4：汽车热管理行业竞争格局 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

注：箭头表示扩张方向 
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图 5：2021年全球热管理行业各公司市占率 

 

数据来源：法雷奥官网、各公司财报、广发证券发展研究中心 

注：三花智控、奥特佳分别使用汽零业务和汽车空调系统业务收入作为热管理业务收入估

算 

 

（三）重要技术路径变化：加热方式热泵化，冷媒或将二氧化碳化 

燃油车时代，乘用车空调箱系统的加热方式是利用发动机余热，而新能源车的

出现使得三电系统替代了发动机，乘用车空调箱系统的加热方式发生变化，出现了

PTC和热泵两种形式。PTC加热方式是采用PTC加热器直接或间接加热空气；热泵

加热方式与普通家用空调系统相似，通过阀和泵的控制，使热泵系统的蒸发器和冷

凝器功能对换，从而使热泵系统具有制冷制热两种工况。PTC加热片构造较简单、

成本较低；稳定性高；但能耗较大，大幅削弱续航里程。热泵系统结构较复杂、成本

较高；能耗较低，对续航里程影响较小；可以与三电热管理更好地集成；但在超低温

环境下使用效果较差。由于热泵系统的低温应用技术突破，考虑提升续航里程的需

求，热泵加热方式或将逐步取代PTC加热方式。 

根据华为2021年4月18日在HI新品发布会上公布的数据，2020年热泵系统在汽

车中的渗透率仅12%，2025年预计提升到34%。热泵系统中的核心零部件主要是压

缩机、膨胀阀、换向阀等，未来随着热泵系统渗透率提升，预计压缩机、膨胀阀、换

向阀等细分领域会发生一定的变化。由于银轮的核心零部件不在以上细分领域，预

计未来热泵系统渗透率提升对银轮业务不会产生影响。 
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图 6：热泵系统和非热泵系统对比及热泵系统渗透率 

 

数据来源：华为智能汽车解决方案 2021 新品发布会、广发证券发展研究中心 

 

图 7：汽车空调发展历史 

 

数据来源：太平洋汽车、广发证券发展研究中心 
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图 8：PTC加热方式（以水暖为例）工作原理示意图  图 9：热泵系统工作原理示意图 

 

 

 

数据来源：盖世汽车、广发证券发展研究中心  数据来源：盖世汽车、广发证券发展研究中心 

注：其中两个换热器的功能可以在蒸发器和冷凝器中对换 

 

随着环保政策趋严与人们对空调系统性能要求的提高，汽车空调系统中的冷媒

不断演变。第一代冷媒以NH3为代表，主要关注易获取性；第二代冷媒以R11和R12

为代表，更加重视安全性；第三代冷媒以R134a和R22为代表，开始关注冷媒对臭氧

层的破坏，开发低ODP（臭氧消耗潜能）冷媒；第四代冷媒以R744（CO2）和R1234yf

为代表，开始关注全球变暖问题、研发零ODP、低GWP（全球变暖潜能）的冷媒。 

 

图 10：冷媒发展历程 

 
数据来源：中国制冷学会、《由制冷剂替代谈起》、广发证券发展研究中心 

 

当前乘用车空调系统所用冷媒主要为R134a、R1234yf和R744三类，其中前两

者目前运用更广泛。R134a冷媒的高GWP值（GWP=1430）是其最大缺点，其加剧

温室效应的缺点正引致越来越多的抵制；R1234yf作为第四代冷媒，更加环保
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（GWP=4），但制热性能相比R134a较差；而R744，在三者中最为环保（GWP=1），

单位制冷量约是R134a和R1234yf的9倍，兼具高环保性与高制热效率特征，且在低

温环境中仍能保证较高的制热效率。 

由于R744更加环保、更加节能高效、在低温状况下制热效果更好，或成为未来

的发展方向。同时，由于R744具有较高的临界压力(7.4 MPa)，对汽车热管理系统中

泵、阀门、管路和换热器等都提出了更严格的耐压要求。由于R744的加注方式与

R1234yf、R134a有所不同，短期内全面替代后两者的可能性较小。而且，冷媒的变

化对空调箱结构影响不大，只需要针对二氧化碳冷媒定制其中的一些零部件即可，

预计对银轮相关业务影响不大。 

表 1：汽车热管理系统当前主要三种冷媒参数 

  ODP GWP 制冷量（KJ/m3） 临界温度（℃） 临界压力 是否可燃 安全等级 

R134a 0 1430 2860 101.1 4.1MPa 不可燃 A1 

R1234yf 0 4 2633 94.9 3.4MPa 弱可燃 A2L 

R744(CO2) 0 1 22600 31.0 7.4MPa 不可燃 A1 

数据来源：立鼎产业研究网、广发证券发展研究中心 

 

（四）典型新能源车型汽车热管理方案：小鹏、特斯拉、理想的三种典型

汽车热管理方案 

小鹏P7的热管理系统采用PTC加热方案。小鹏P7利用一个四通阀，将电机冷却

水路与电池温控水路串接，利用电机余热加热电池，降低系统能量损失，并使用AGS

（主动进气格栅），根据工况和机舱温度智能调节进气格栅开度，实现机舱保温和

降低风阻，提升余热回收效率和增加续航里程。 

特斯拉Model Y的热管理系统使用低压PTC+热泵的方案，取消了高压PTC，配

置了低压（12V）的PTC在空调系统鼓风机里面。Model Y在热管理系统中使用了一

个八通阀，将热管理系统进一步集成化，通过车载计算机精确控制各元器件的运转

情况，保障各系统安全有序、高效的运转，极大提升整车性能和可靠性。 

理想One的热管理系统是典型的增程式电动汽车热管理系统，其热管理系统分

为四部分：空调热管理系统、增程器热管理系统、电池热管理系统、电驱动热管理系

统，其中增程器热管理系统是区别于纯电动车热管理系统的部分。在理想ONE的热

管理系统中，VCU（整车控制器）可以控制多向流量控制阀、水泵、空调压缩机散

热风扇等并实现功率无级调节，保障电池、增程器、电动机在最适宜的温度下工作。 
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图 11：小鹏P7热管理系统（PTC加热方案） 

 

数据来源：控安汽车研究院、广发证券发展研究中心 

 

图 12：特斯拉Model Y热管理系统（低压PTC+热泵方案） 

 

数据来源：控安汽车研究院、广发证券发展研究中心 
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图 13：理想One热管理系统（增程式电动汽车热管理系统） 

 

数据来源：控安汽车研究院、广发证券发展研究中心 
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二、国内热管理龙头，经营效率和利润率有望与收入规

模同步提升 

（一）公司概况：公司是国内热管理行业龙头，深耕热管理行业 40 多年 

浙江银轮机械股份有限公司成立于1999年，由创立于1958年的天台机械厂改制

而来，自1980年率先在国内试制成功不锈钢板翅式机油冷却器以来，一直致力于汽

车及工程机械热管理及尾气后处理领域产品的研发、生产与销售，热交换器的产销

量已经连续十多年保持国内行业领先。2007年，公司在深交所上市，成为我国热交

换行业首家民营上市公司。2011年，公司进行第一次定增，投资商用车工程机械冷

却模块、SCR等。2017年，公司进行第三次定增，投资新能源车热管理系统，乘用

车EGR，DPF国产化等项目。2019年，公司成立了乘用车平台天台基地。 

 

图 14：银轮股份历史沿革 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

公司主要产品按应用领域划分，主要包括商用车、乘用车、工程机械等领域。

乘用车产品分为传统乘用车产品和新能源乘用车产品，其中传统乘用车产品主要包

括前端冷却模块、变速箱油冷器、发动机油冷器等，新能源乘用车产品主要包括前

端冷却模块、水冷板、Chiller、水阀等。商用车产品主要包括空调系统、EGR模块、

冷却模块等。工程机械产品主要包括空调系统、EGR模块、冷却模块等。 
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表 2：银轮股份主要产品 

银轮股份主要产品 

乘用车产品系列 

新能源汽车产品 

冷媒冷却液集成模块 

水冷冷凝器 

Chiller（电池冷却器） 

电子水泵 

冷媒集成通道 

水壶及水路通道 

积液器 

电子水阀 

气液分离器 

…… 

空调箱模块 

空调箱壳体 

室内冷凝器 

室内蒸发器 

鼓风电机及叶轮 

控制器 

过滤器 

…… 

前端冷却模块 
电子风扇 

低温散热器 

电子器件换热器 
芯片换热器 

IGBT 换热器 

电池冷却板 

PTC 加热器 

传统乘用车产品 

前端冷却模块 

空空中冷器 

散热器 

冷凝器 

风扇 

汽油机 EGR 

水空中冷器 

变速箱油冷器 

发动机油冷器 

机滤模块 

商用车产品系列 

EGR 模块 
EGR 冷却器 

EGR 阀 

缸内制动器 

摇臂/底座 

电磁阀 

制动器 

冷却模块 

空空中冷器 

水箱 

冷凝器 

机油滤清模块 油冷器 
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水泵 

铝铸件 

滤清器 

空调系统 

后处理技术 

工程机械 

产品系列 

EGR 模块 
EGR 冷却器 

EGR 阀 

冷却模块 

空空中冷器 

水箱 

冷凝器 

机油滤清模块 

油冷器 

水泵 

铝铸件 

滤清器 

空调系统 

后处理技术 

发动机后处理 

产品系列 

国六筒式封装 

国六箱式封装 

国六 U 型封装 

尿素箱 

消声器 

DPF 

DPF 清洗机 

新兴领域 

产品系列 

特高压输变电 

冷却产品 

自然风冷油散热器 

水冷式油冷却模块 

水冷式空气冷却模块 

发电机组换热产品 

水冷式空气冷却器 

水箱散热模块 

地热发电蒸发冷 

电力储能热管理 储能设备电池热管理系统 

数据来源：2021 年公司年报、广发证券发展研究中心 

 

公司客户资源丰富且优质，涵盖了行业内领先的国内外企业。公司商用车领域

的主要客户不仅包括东风汽车、中国重汽、北汽福田等国内领先商用车企业，还包

括戴姆勒、康明斯、纳威司达、斯堪尼亚等国际知名商用车企业。公司乘用车客户不

仅包括了福特、通用、宝马等知名合资车企、还包括了吉利、长城、比亚迪、长安、

广汽等国内领先车企。其中，新能源乘用车客户不仅包括吉利、广汽、比亚迪等传统

车企，还包括北美新能源标杆车企、蔚来、小鹏等新势力车企，以及宁德时代这样的

电池企业。 
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表 3：公司主要客户 

产品应用领域 主要客户 

新能源汽车领域 
北美新能源标杆车企、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、宇通、江铃、长安等 

燃料电池领域 亿华通、上汽大通 

乘用车领域 
福特、通用、宝马、雷诺、曼胡默尔、捷豹路虎、广汽三菱、东风日产、

丰田、吉利、广汽、长城、长安、比亚迪、上汽等 

超级跑车领域 法拉利、奥迪、奔驰、兰博基尼、宾利、宝马、迈凯伦、福特等 

商用车领域 
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、锡柴、潍柴等 

工程机械领域 卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、龙工、三一重工、久保田等 

民用空调领域 
ABB、康明斯、卡特、MTU、格力、美的、海尔、海信、三星、LG、 

天舒等 

数据来源：2021 年公司年报，广发证券发展研究中心 

 

（二）财务分析：公司营收稳步提升，经营效率和利润率有望提升 

公司营收稳步提升，过去商用车业务收入占比较高，22年前三季度乘用车业务

收入占比显著提升。根据公司财报，2015-2022Q3，公司营业总收入呈现同比持续

增长态势，2015-2021年营收复合增速达到19.2%；2022年前三季度，公司实现营业

总收入60.0亿元，同比上升2.9%。2022年前三季度，公司实现归母净利润2.3亿元，

同比上升7.3%。 

分业务板块来看，22年前三季度商用车、非道路板块实现29.5亿元收入，同比

下滑24.0%，占营业总收入比重为49.1%，较21年下降15.3pct，乘用车板块实现24.0

亿元收入，同比增长54.8%，占营业总收入比重为40.0%，较21年上升11.4pct。乘用

车板块收入占比显著上升，与新能源业务快速发展有关，22年前三季度新能源业务

实现营收12.2亿元，同比增长106.1%。 
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图 15：2015-2022Q3公司营收和归母净利润  图 16：公司营业收入构成 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

2021年公司综合成本上升，材料成本占营收比重明显下降。2021年，由于汽车

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，公司综合成本同比上升26.2%。其中，2021年材料成本同比上升23.3%，略

低于营收增速（同比23.6%），材料成本占营收比重下降1.82pct。2015-2020年，公

司毛利率和材料成本占营收比例基本呈负相关关系。2021年公司材料占营收比重处

于15年以来低位，同比下降显著，公司毛利率下降主要和综合成本中非材料成本上

升有关。 

图 17：15-21年公司材料成本占营收比重和毛利率  图 18：16-21 年公司营收和成本增速比较 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

2022Q3公司毛利率为21.0%，尚有提升空间。从收入规模来看，目前国内供应

商和国际供应商相差较大，但以银轮股份为首的国内供应商收入增速较快。汽车热

管理行业国际四巨头中，电装、法雷奥、马勒是综合型零部件供应商，21年热管理

业务占公司总营收比重分别为23.2%、22.4%、35.3%，翰昂专注于汽车热管理业务。
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从翰昂和法雷奥（热管理业务）的EBITDA利润率来看，剔除疫情影响较大的2020年，

国际热管理供应商的EBITDA利润率在10-12%之间。对标国际巨头，银轮股份的

EBITDA利润率（2021年数据）至少还有1-3pct的提升空间。由于国内供应商相对于

国际供应商，向新能源汽车热管理业务转型速度更快，收入规模发展到一定规模时，

利润率有望高于国际供应商。 

2020年以来汽车热管理行业受外部环境扰动较大，2020年受疫情扰动，2021年

受芯片短期、大宗材料涨价、国五透支等因素扰动，2022年疫情再次发酵。实际上，

2021年公司成本管控能力显著提高，在大宗材料涨价的背景下，公司材料成本占营

收比重仍明显下降；2022年前三季度，公司费用管控能力显著提升，期间费用率同

比下降0.8pct至14.4%。未来随着外部环境逐步改善，公司收入规模扩大、成本控制

能力进一步提高，预计公司利润率会有所提升。 

 

图 19：汽车热管理行业各供应商收入规模（亿元） 

 
数据来源：各公司财报、Wind、Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

图 20：汽车热管理行业各供应商收入增速 

 

数据来源：各公司财报、Wind、Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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图 21：银轮股份及其他国内供应商毛利率  图 22：银轮股份与国际供应商 EBITDA 利润率 

 

 

 

数据来源：各公司财报、Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：各公司财报、Wind、Bloomberg、广发证券发展研

究中心 

 

2022年前三季度公司费用管控能力进一步提高。根据公司财报，2020年以来公

司期间费用率持续下降。2022年前三季度，期间费用率为14.4%，其中销售费用率、

管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为3.4%、5.8%、4.8%、0.5%，分别同比

-0.3pct、-0.6pct、+0.7pct、-0.6pct。2022年前三季度，公司毛利率和净利率分别为

20.0%和4.6%，分别同比下降0.6pct和上升0.3pct。 

图 23：2015-2022Q3公司毛利率和净利率  图 24：2015-2022Q3 公司费用率 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

注：2018 年之前，公司研发费用并入管理费用 

 

与可比公司相比，公司费用率较高。2015-2022Q3年，银轮股份期间费用率相

比可比公司，始终处于较高水平。其中，2015-2022Q3年公司销售费用率、管理费

用率、财务费用率与可比公司相比均处于较高水平。2019年以来，公司销售费用率、
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管理费用率持续下降，2021年以来财务费用率同比也有所下降。 

图 25：银轮股份及其可比公司期间费用率 

 

数据来源：各公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 26：银轮股份及其可比公司销售费用率  图 27：银轮股份及其可比公司管理费用率 

 

 

 

数据来源：各公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：各公司财报、广发证券发展研究中心 
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图 28：银轮股份及其可比公司研发费用率  图 29：银轮股份及其可比公司财务费用率 

 

 

 

数据来源：各公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：各公司财报、广发证券发展研究中心 

 

销售费用分明细来看，其中三包损失和职工薪酬还有较大优化空间。2021年，

银轮股份的销售费用率较可比公司最低值高3.0pct。分明细来看，其中三包损失占总

营收比重较可比公司最低值高1.9pct，职工薪酬占总营收比重较可比公司最低值高

0.5pct。三包损失有望通过经验积累、工艺优化等方式来优化；职工薪酬有望通过员

工优化、员工激励、薪酬考核方案改革等方式来优化。 

表 4：销售费用明细占总营收比重 

2019 年 

销售费用明细 三包损失 职工薪酬 仓储费 业务招待费 差旅费 其他 合计 

银轮股份 1.3% 0.8% 0.4% 0.2% 0.2% 2.4% 5.3% 

三花智控 0.0% 1.7% 2.1% 0.4% 0.4% 0.7% 5.2% 

拓普集团 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.1% 3.7% 5.4% 

奥特佳 2.5% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 1.5% 4.6% 

银轮-可比公司最低值 1.3% 0.5% 0.3% 0.1% 0.1% 1.7% 0.7% 

2020 年 

销售费用明细 三包损失 职工薪酬 仓储费 业务招待费 差旅费 其他 合计 

银轮股份 2.0% 0.8% 0.5% 0.2% 0.1% 1.4% 4.8% 

三花智控 0.0% 1.5% 2.5% 0.3% 0.1% 0.5% 5.0% 

拓普集团 0.0% 0.5% 0.0% 0.3% 0.0% 1.1% 1.9% 

奥特佳 2.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.5% 3.3% 

银轮-可比公司最低值 2.0% 0.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.8% 2.9% 

2021 年 

销售费用明细 三包损失 职工薪酬 仓储费 业务招待费 差旅费 其他 合计 

银轮股份 1.9% 0.7% 0.5% 0.2% 0.1% 1.1% 4.4% 

三花智控 0.0% 1.4% 0.5% 0.3% 0.1% 0.5% 2.8% 

拓普集团 0.0% 0.3% 0.0% 0.2% 0.0% 0.8% 1.4% 
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奥特佳 2.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.7% 3.1% 

银轮-可比公司最低值 1.9% 0.5% 0.5% 0.1% 0.1% 0.6% 3.0% 

数据来源：各公司财务报表、广发证券发展研究中心 

 

管理费用分明细来看，其中职工薪酬和折旧及无形资产摊销还有较大优化空间。

2021年，银轮股份的管理费用率较可比公司最低值高3.2pct。分明细来看，其中职工

薪酬占营收比重较可比公司最低值高1.4pct，折旧及无形资产摊销占营收比重较可比

公司最低值高0.8pct。职工薪酬有望通过员工优化、员工激励、薪酬考核方案改革等

方式来优化。折旧摊销属于固定成本，随着营收规模扩大，折旧摊销率将随之下降。 

表 5：管理费用明细占总营收比重 

2019 年 

管理费用明细 职工薪酬 折旧及无形资产摊销 业务招待费 办公费 咨询费 其他 合计 

银轮股份 3.5% 1.5% 0.3% 0.2% 0.1% 1.7% 7.2% 

三花智控 2.9% 0.7% 0.1% 0.8% 0.0% 0.7% 5.3% 

拓普集团 2.3% 0.7% 0.0% 0.1% 0.0% 1.1% 4.3% 

奥特佳 3.6% 2.2% 0.1% 0.1% 0.2% 2.9% 9.2% 

银轮-可比公司最低值 1.2% 0.7% 0.2% 0.1% 0.1% 0.9% 2.9% 

2020 年 

管理费用明细 职工薪酬 折旧及无形资产摊销 业务招待费 办公费 咨询费 其他 合计 

银轮股份 3.1% 1.3% 0.2% 0.2% 0.1% 1.6% 6.5% 

三花智控 3.3% 0.8% 0.1% 0.8% 0.0% 1.3% 6.3% 

拓普集团 2.0% 0.7% 0.0% 0.1% 0.0% 0.8% 3.6% 

奥特佳 2.9% 2.5% 0.1% 0.1% 0.1% 2.8% 8.6% 

银轮-可比公司最低值 1.1% 0.6% 0.2% 0.1% 0.1% 0.8% 2.9% 

2021 年 

管理费用明细 职工薪酬 折旧及无形资产摊销 业务招待费 办公费 咨询费 其他 合计 

银轮股份 2.9% 1.2% 0.2% 0.1% 0.1% 1.2% 5.8% 

三花智控 3.1% 0.7% 0.1% 0.7% 0.0% 0.9% 5.5% 

拓普集团 1.5% 0.4% 0.0% 0.1% 0.0% 0.6% 2.6% 

奥特佳 2.3% 1.2% 0.1% 0.1% 0.3% 2.3% 6.2% 

银轮-可比公司最低值 1.4% 0.8% 0.2% 0.1% 0.1% 0.6% 3.2% 

数据来源：各公司财务报表、广发证券发展研究中心 

 

财务费用分明细来看，其中利息费用还有较大优化空间。2021年，银轮股份的

财务费用率较可比公司最低值高0.8pct。分明细来看，其中利息费用占营收比重较可

比公司最低值高0.6pct。2020年底、2021年底和2022年一季度末，银轮调整后现金

比率与拓普相当，但银轮的利息费用占营收比重远高于拓普，银轮有望通过合理利

用资金来降低利息费用占营收比重。 

综上所述，公司毛利率大概率会随着外部环境改善、收入规模扩大、成本管控
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能力提升而上升；销售费用、管理费用、财务费用均有一定优化空间，净利率随规

模、结构及内控的改善而有较大向上空间。 

表 6：财务费用明细占总营收比重 

2019 年 

财务费用明细 利息费用 汇兑损益 其他 合计 

银轮股份 1.5% -0.1% 0.0% 1.3% 

三花智控 0.7% -0.3% 0.0% -0.1% 

拓普集团 1.0% -0.1% 0.0% 0.1% 

奥特佳 1.2% 0.1% 0.4% 1.0% 

银轮-可比公司最低值 0.7% 0.2% 0.0% 1.4% 

2020 年 

财务费用明细 利息费用 汇兑损益 其他 合计 

银轮股份 1.3% 0.2% 0.0% 1.3% 

三花智控 1.0% 0.9% 0.0% 1.1% 

拓普集团 0.6% 0.6% 0.0% 0.7% 

奥特佳 1.4% -0.3% 0.5% 0.5% 

银轮-可比公司最低值 0.7% 0.5% 0.0% 0.9% 

2021 年 

财务费用明细 利息费用 汇兑损益 其他 合计 

银轮股份 1.0% 0.2% 0.0% 1.1% 

三花智控 1.9% 0.6% 0.0% 0.5% 

拓普集团 0.4% 0.3% 0.0% 0.3% 

奥特佳 0.9% 0.5% 0.2% 1.3% 

银轮-可比公司最低值 0.6% -0.1% 0.0% 0.8% 

数据来源：各公司财务报表、广发证券发展研究中心 

注：利息收入冲抵了一部分利息费用 

 

图 30：2015-2022Q3银轮与可比公司调整后现金比率 

 
数据来源：各公司财务报表、广发证券发展研究中心 

注：调整后现金比率=（货币资金+交易性金融资产+应收票据+应收款项融资+其他流动资

产）/流动负债 
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三、增长逻辑：以新能源乘用车业务为突破口，目标成

为热管理行业全域专家 

公司发展可大致分为三个阶段：（1）传统汽车热管理阶段；（2）新能源乘用

车热管理阶段；（3） 热管理行业全域阶段。在第一阶段，银轮的主营业务是传统

燃油车热管理业务（包括工程机械业务）。2017年，公司进行第三次定增，计划投

资新能源车热管理系统等项目。2019年，公司成立乘用车平台天台基地，公司业务

重点逐渐从商用车向乘用车转变，从传统燃油车业务向新能源车业务转变，进入新

能源乘用车热管理专家时期。未来商用车新能源化渗透率提升之时，银轮有望通过

复制新能源乘用车业务经验，进一步拓展新能源商用车和工程机械等热管理业务，

成为覆盖传统乘用车、商用车、工程机械和新能源乘用车、商用车、工程机械领域的

热管理行业全域专家。 

图 31：银轮股份不同时期业务主要增长点 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

注：商用车、非道路业务收入和乘用车业务收入之比根据 2020 年财报数据计算 
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（一）第一阶段：以传统汽车热管理业务为主，商用车业务收入占比较高 

银轮股份自1980年率先在国内试制成功不锈钢板翅式机油冷却器以来，一直致

力于汽车及工程机械热管理及尾气后处理领域产品的研发、生产与销售。深耕传统

汽车热管理业务40多年，银轮股份成为了传统汽车热管理专家。 

根据应用领域来看，银轮在商用车领域的业务收入占比较高。根据2020年年报，

公司商用车业务营收：乘用车业务营收：其他业务营收的比重大约为7:2:1。过去20

多年，商用车从国一标准不断升级至国六标准，随着排放标准的升级，尾气处理产

品需求上升，商用车产品量价提升，为银轮商用车热管理业务带来积极影响，带动

银轮整体营收的提升。 

 

（二）第二阶段：二次创业，积极拓展新能源乘用车业务，形成“1+4+N”

的新能源热管理产品矩阵 

新能源乘用车业务是银轮二次创业的重点。公司新能源乘用车业务是否能助公

司业绩更上台阶主要取决于三个要素：产品、单价、销量。其中销量受到客户数量、

配套车型销量、配套率的综合影响。除此之外，在新能源乘用车这一新兴行业，公司

相对其他竞争者的比较优势也会影响公司是否能够成功在该领域占据较大市场份额。 

 

1. 产品：新能源热管理系统多种增量零部件实现自制，形成“1+4+N”的新能源热管

理产品矩阵 

2022年9月18日，银轮在战略研讨会上表示，公司新能源热管理产品形成了

“1+4+N”的产品矩阵。“1”是一套新能源热管理系统，“4”是四大核心模块产

品，即前端模块、冷媒冷却液集成模块、空调箱、车载电子冷却系统，“N”是围绕

四个模块产品的核心零部件，包括PTC、Chiller、高低温水箱、水空中冷器、油冷器、

电控单元、电子水泵、电磁阀、冷凝器、电子风扇、铸件、管路等。 

新能源乘用车的三电系统代替了过去的动力系统，乘用车热管理系统中的发动

机冷却系统被电池热管理系统和电机系统热管理系统替代，带来许多增量零部件。

其中，电池水冷板、Chiller、电子膨胀阀、热泵系统、PTC均为纯增量产品。银轮也

随之丰富了自己的产品线，“N”个核心零部件均可自制。 

以电池水冷板产品为例，银轮、三花、纳百川是国内电池水冷板行业的龙头。国

内冷却板主要应用于新能源汽车，在燃油车、储能、工程机械、火电等领域也有所运

用。目前国内冷却板市场格局仍未成型，市场参与者可以分为两类： （1）产品种类

较多的综合性热管理零部件及系统厂商，如银轮股份、三花智控等；（2）主要或专

门从事冷却板生产和销售的企业，如纳百川、科创新源（瑞泰克）等。据华经产业研

究院数据，银轮在国内冷却板市场的市占率在2020年超过30%。由于银轮具备丰富

的产品线和一定的系统认知能力，且其电池水冷板已经收到丰富且优质客户群体的

认可，未来在进一步突破市占率上具备优势。 
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图 32：银轮传统乘用车产品系列图  图 33：银轮新能源汽车产品系列图 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图 34：2020年国内冷却板市场格局 

 
数据来源：华经产业研究院、广发证券发展研究中心 

 

表 7：传统乘用车热管理系统部件和单车价值量（据不完全统计） 

系统 部件 数量 单价（元） 合计（元） 

发动机冷却系统 

散热器 1 500 500 

风扇 1 100 100 

机械水泵 1 100 100 

节温器 1 50 50 

油冷器 1 200 200 

中冷器 1 200 200 

热力膨胀阀 1 50 50 

发动机冷却系统小计 1200 

乘用舱空调系统 

压缩机 1 500 500 

冷凝器 1 100 100 

蒸发器 1 300 300 

其他（管路等） 1 300 300 

空调控制器 1 200 200 

乘用舱空调系统小计 1700 

合计 2900 

数据来源：产业信息网，广发证券发展研究中心 

银轮股份 三花 松芝股份 纳百川 科创新源 其他
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表 8：纯电动乘用车热管理系统部件和单车价值量（据不完全统计） 

系统 部件 数量 单价（元） 合计（元） 

电池热管理系统 

电动压缩机 1 1400 1400 

冷凝器 1 100 100 

蒸发器 1 300 300 

电子膨胀阀 1 200 200 

电子水泵 1 300 300 

散热器 1 200 200 

PTC/热泵系统 1 1000 1000 

电池水冷板 1 600 600 

Chiller 1 200 200 

电池热管理系统小计 4300 

电机电控热管理系统 

散热器 1 300 300 

风扇 1 100 100 

油冷器 1 100 100 

电子水泵 1 100 100 

电机电控热管理系统小计 600 

乘用舱空调系统 

电动压缩机 - 与电池热管理共用 

PTC/热泵系统 - 与电池热管理共用 

电子水泵 1 100 100 

热管理控制器 1 800 800 

其他（管路等） 1 300 300 

乘用舱空调系统小计 1200 

系统集成部分 电子膨胀阀 3 200 600 

合计 6700 

数据来源：产业信息网，广发证券发展研究中心 

注：蓝底部分零部件为变化零部件，粉底部分零部件为新增零部件，红字为银轮可自制产品， 

热泵系统中的部分零部件银轮也可自制 

 

新能源车发展带动了集成化趋势，银轮顺势推出四大模块核心产品——前端模

块、冷媒冷却液集成模块、空调箱、车载电子冷却系统。根据银轮在2022年战略讨

论会上所述，公司前端模块、车载冷却电子系统国内市占率达到第一（分别为17.1%

和28.8%），集成模块市占率达到第三（3.5%），公司的集成化能力受到了市场广

泛认可。 

银轮的电子冷却系统产品即电子器件换热器，包括芯片换热器、IGBT换热器。

2022年银轮战略研讨会上，公司提出“1+4+N”产品战略替代过去的“1+3+N”产

品战略，新增电子冷却系统产品作为公司核心模块产品。据22年中报，公司获得北

美新能源标杆车企电控和芯片液冷产品，受到行业前列客户的认可。凭借一定的系

统认知能力，和与行业前列客户合作收获的宝贵经验，未来电子冷却系统产品或将
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成为银轮的的亮点产品。 

图 35：银轮前端冷却模块  图 36：银轮冷媒冷却液集成模块 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图 37：银轮空调箱模块 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2. 单价：电动化、集成化推动产品单价上升 

电动化不仅带来增量零部件，还带动一些原有零部件单价提升。新能源乘用车

不仅为热管理系统带来一些增量零部件，原有的一些零部件单价也有所上升。例如，

传统乘用车发动机中的机械水泵价格在100元左右，而纯电动乘用车电池热管理系统

中的电子水泵价格在300元左右。因此，银轮乘用车业务不仅出现许多增量产品，原

有产品的单价也有一定提升。 

集成化趋势加剧，推动产品价值量向上。在特斯拉的引领下，热管理系统集成

化已是大势所趋。集成化不单是零部件的堆砌组合，还需要在考虑各部件的配合下

定制化开发一体化、高度耦合的解决方案。技术门槛逐步提高，只有在热管理行业

具有系统认知能力的企业才有能力做集成化的热管理系统，集成化的产品价值量也

相应提升。以“1+4+N”中的四大模块为集成化初步的核心产品，银轮的集成化已走

在行业前列。 
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3. 销量：客户丰富化，配套车型和配套率皆有望提升 

新能源业务获得更多新客户，客户群体丰富化。公司除拓展原有乘用车业务客

户的新能源乘用车业务外，还拓展了许多新客户。根据公司2017年年报，宁德时代、

吉利、广汽、比亚迪、宇通、威马是第一批与银轮建立合作的新能源汽车领域的客

户。根据公司2020年年报，公司获得了北美新能源标杆车企冷却模块项目，并与国

内新势力车企蔚来、小鹏建立合作关系。同年，公司还与亿华通、上汽大通就燃料电

池业务达成合作关系。根据公司2021年半年报，公司目前主要新能源汽车领域客户

包括北美新能源标杆车企、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、宇通、江铃、长安等，主要燃料电池领域客户包

括亿华通、上汽大通等。 

 

表 9：2017-2022H1公司主要新能源汽车客户 

 新能源汽车客户 燃料电池领域客户 

2017 年年报 宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇通、威马等 / 

2018 年年报 
福特、宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇通、威

马、江铃等； 
/ 

2019 年年报 
通用、福特、宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇

通、威马、江铃等 
/ 

2020 年年报 

北美新能源标杆车企、沃尔沃、保时捷、蔚来、小

鹏、威马、通用、福特、宁德时代、吉利、广汽、比

亚迪、宇通、江铃等 

亿华通、上汽大通等 

2021 年年报 

北美新能源标杆车企、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、宇通、江铃、长安等 

亿华通、上汽大通等 

2022 年中报 

北美新能源标杆车企、沃尔沃、保时捷、蔚来、小

鹏、理想、威马、通用、福特、宁德时代、吉利、长

城、广汽、比亚迪、宇通、江铃、长安等 

亿华通、上汽大通等 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

电动化渗透率提高，配套车型销量有望提升。随着电动化渗透率提高，新能源

乘用车整体销量提升。公司的整车厂客户包括比亚迪、吉利、长城、广汽、长安等自

主品牌车企，北美新能源标杆车企、蔚来、小鹏等新势力车企，全球市占率第一的新

能源车电池供应商宁德时代。近年，自主品牌车企新能源转型逐见成效，旗下新能

源乘用车整体销量情况良好；新势力车企异军突起，旗下车型销量持续攀升；受益

新能源汽车整体销量持续向上，宁德时代电池装车量持续向上。公司配套车型有望

延续向上趋势。 
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图 38：部分整车厂新能源车国内月销量（万辆）  图 39：宁德时代月度装车辆（Gwh） 

 

 

 
数据来源：中汽协，广发证券发展研究中心  数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，广发证券发展研

究中心 

 

与客户合作关系良好，配套率预计较为稳定且有望提升。根据年报，2019年公

司获得沃尔沃纯电动车冷却模块项目，2020年公司再获沃尔沃新能源汽车电池冷却

板与冷却模块项目；2020年公司获得北美新能源标杆车企冷却模块，2021年公司再

获新能源标杆车企空调箱项目。由此可见，公司能力获得客户认可，逐步获取更多

项目，公司配套率预计将较为稳定且有望提升。 

表 10：2019-2022H1主要新获项目 

  报告期内主要新获项目 

2019 年年报 

沃尔沃纯电动车冷却模块、江铃新能源热泵空调、宁德时代电池水冷板、曼胡默尔水

空中冷器、上汽通用水空中冷器、东风日产油冷器、吉利戴姆勒 SMART 平台新能源

热泵空调、卡特彼勒冷却模块、约翰迪尔封条式冷却器、采埃孚缓速器油冷器、重汽

重卡冷却模块、一汽解放冷却模块、比亚迪冷却模块、广汽机油冷却器以及 EGR、东

风日产油冷器、一汽轿车电子水阀等 274 个新项目。 

2020 年年报 

北美新能源标杆车企冷却模块、沃尔沃新能源汽车电池冷却板与冷却模块、吉利戴姆

勒 SMART 平台热泵空调项目、保时捷新能源汽车电池冷却板、吉利汽车 PEA 电池

冷却器及 DHT 冷却模块、丰田汽车油冷器、法士特机油冷却器、潍柴机滤模块总

成、潍柴后处理集成式总成、曼胡默尔（宝马）水空中冷器等 210 个新项目。 

2021 年年报 

北美新能源标杆车企空调箱总成、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、约翰迪尔

冷却模块、卡特彼勒冷却模块、曼胡默尔机油冷却器、戴姆勒机油冷却器总成等 141

个新项目。 

2022 年中报 

北美新能源标杆车企电控和芯片液冷产品、理想某平台热管理产品、小鹏汽车水冷板

产品、斯堪尼亚电动重卡水冷板产品、三一重机非道路新能源冷却模块、福田换电重

卡冷却模块、中联重科冷却模块、宇通电子水阀等客户项目等。 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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4. 银轮的比较优势 

在新能源乘用车热管理行业，与其他竞争者相比，银轮拥有的比较优势主要有

以下几点： 

（1）向新能源方向转型速度较快。不管是与汽车热管理行业国际巨头还是与国

内供应商相比，银轮向新能源方向转型的速度都较快。早在2017年，银轮就进行第

三次定增，计划投资新能源车热管理系统。较快向新能源方向转型使得银轮快速掌

握了丰富的新能源汽车热管理系统产品，率先获得整车厂的配套项目，较早占领一

定新能源汽车热管理行业市场份额。目前，新能源乘用车业务为公司贡献的收入已

经出现显著增长。 

（2）深耕汽车热管理行业40多年，经验丰富。银轮是当前国内市场经验最丰富

的汽车热管理专家，自1981年试制成功并批量生产铜焊机油冷却器，在车规级热管

理系统方面积累了40多年的经验，对汽车热管理行业具有深刻、系统的认知。银轮

已拥有许多成熟部件，这些成熟部件无论在技术上还是成本上，都有一定优势。 

（3）客户资源丰富。银轮的新能源汽车客户包括北美新能源标杆车企、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、

宇通、江铃、长安等。银轮与客户合作关系良好，公司能力深受客户认可。在与新能

源汽车行业内顶尖的整车厂合作过程中，银轮的产品不断更新迭代、得到验证。银

轮与客户共同成长，技术能力不断提升。 

（4）产品线丰富。银轮是新能源乘用车热管理行业产品线最丰富的供应商之一。

丰富的产品线为银轮做集成化提供了良好的基础，一方面有利于控制成本，另一方

面，使用大量自制产品做集成化，更便于设计和组合。 

 

（三）第三阶段：厚积薄发，等待商用车电动化加速 

   公司过去在传统商用车和工程机械领域已经积累了丰富的经验。银轮深耕热管理

行业40多年，商用车和工程机械业务过去一直是公司的支柱业务，公司在商用车和

工程机械领域积累了丰富的经验，是国内商用车热管理行业的龙头企业。 

   公司的商用车和工程机械产品丰富。公司商用车产品包括空调系统、冷却模块、

EGR模块、缓速器油冷器、缸内制动器、机油滤清模块等。公司工程机械产品包括

空调系统、冷却模块、EGR模块、机油滤清模块等。 
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图 40：银轮商用车产品系列图  图 41：银轮工程机械产品系列图 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

客户群体丰富且优质。公司在商用车和工程机械领域的客户群体丰富，和海内

外多家优质企业有合作。目前主要的商用车领域客户包括戴姆勒、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、锡柴、潍柴等，

主要的工程机械领域客户包括卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、龙工、三一重工、

久保田等。 

等待商用车电动化加速，目标成为覆盖乘用车、商用车、工程机械领域的全域

热管理专家。商用车目前电动化进程较慢，待到未来商用车电动化加速之时，在商

用车热管理行业深耕多年、产品线丰富、具有丰富且优质客户群体的银轮有望复制

自己在新能源乘用车领域的经验，进一步拓展新能源商用车和工程机械领域的新业

务，成为覆盖乘用车、商用车、工程机械领域的全域热管理专家。 

（四）实行股权激励+改革薪酬考核方案，调动管理层积极性 

2022年3月10日，银轮发布了2022年股票期权激励计划(草案)。该激励计划向激

励对象拟授予的股票期权数量合计5,130.00万份，占本激励计划草案董事会审议日

前一交易日（3月8日）公司股本总额79,211.55万股的6.48%；首次授予股票期权的

行权价格为10.14元/份；首次授予的激励对象总人数为388人，激励对象包括公司董

事、高级管理人员和核心骨干员工。 

2022年4月14日，银轮发布了2022年年度董事薪酬考核方案。董事薪酬将由基

本薪酬和绩效薪酬两部分组成，基本薪酬中40%根据公司绩效考核方案进行考核，

月度核算、季度兑现、年终决算；绩效薪酬主要依据公司任务目标，并结合个人岗位

绩效考核情况、公司目标完成情况等综合考核结果确定。 

股权激励计划将公司核心员工和公司的利益一体化，董事薪酬考核方案使管理

层的薪酬与公司经营情况和业绩表现紧密挂钩。双重政策下，或将有效调动管理层

和核心员工的积极性，推动公司二次创业的进程。 
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四、盈利预测和投资建议 

公司是我国传统热交换器行业龙头，配套产品按单体-总成-模块-系统路径逐渐

升级，单车配套价值量有望持续提升。此外，公司是新能源汽车热管理领域领先的

国内供应商，产品覆盖Chiller、电池冷却板、PTC加热器、电子水泵、热泵系统、前

端冷却模块等，新能源汽车热管理业务发展空间广阔。 

公司是在不断扩容的热管理赛道中，具有一定系统认知能力且相对竞争地位不

断提升的热管理龙头，收入端增长逻辑的确定性进一步得到强化，并有望随规模效

应及内部效率提升后逐步带来经营效果的大幅改善。我们预计公司22-24年EPS分别

为0.44、0.65、0.84元/股。结合可比公司估值，我们给予公司23年25倍PE，合理价

值为16.22元/股，维持“买入”评级。 

表 11：公司盈利预测 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入（百万元） 6,324.2  7,816.4  8,224.2  10,315.2  12,290.6  

YoY 14.6% 23.6% 5.2% 25.4% 19.1% 

主营业务成本（百万元） 4,811.6  6,224.0  6,573.1  8,202.1  9,719.2  

毛利（百万元） 1,512.6  1,592.5  1,651.1  2,113.1  2,571.4  

毛利率 23.9% 20.4% 20.1% 20.5% 20.9% 

商用车、非道路      

收入（百万元） 4535.2  5037.5  3952.1  4669.1  5555.5  

YoY  11.1% -21.5% 18.1% 19.0% 

成本（百万元） 3398.3  3940.8  3108.3  3651.2  4327.7  

毛利（百万元） 1136.9  1096.7  843.8  1017.9  1227.8  

毛利率 25.1% 21.8% 21.4% 21.80% 22.1% 

占比 71.7% 64.4% 48.1% 45.3% 45.2% 

乘用车      

收入（百万元） 1357.5  2236.3  3404.0  4517.6  5493.6  

YoY  64.7% 52.2% 32.7% 21.6% 

成本（百万元） 1120.8  1928.2  2883.2  3794.8  4559.7  

毛利（百万元） 236.7  308.2  520.8  722.8  933.9  

毛利率 17.4% 13.8% 15.3% 16.0% 17.0% 

占比 21.5% 28.6% 41.4% 43.8% 44.7% 

其他      

收入（百万元） 431.5  542.6  868.2  1128.6  1241.5  

YoY  25.7% 60.0% 30.0% 10.0% 

成本（百万元） 292.5  355.0  581.7  756.2  831.8  

毛利（百万元） 139.0  187.6  286.5  372.4  409.7  

毛利率 32.2% 34.6% 33.0% 33.0% 33.0% 

占比 6.8% 6.9% 10.6% 10.9% 10.1% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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表 12：可比公司估值 

代码 公司 
市值（亿元） 归母净利润（亿元，Wind 一致预期） PE 

2022/10/31 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002050.SZ 三花智控 763.1  1684.0  2287.1  2944.8  54.0  33.4  25.9  

601689.SH 拓普集团 714.1  1017.3  1734.5  2486.8  57.4  41.2  28.7  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

五、风险提示 

汽车景气度不及预期。受宏观经济、消费环境、通胀预期、重大突发公共卫生事

件等多重因素影响，汽车供应链安全等风险显现，国内外汽车市场面临诸多不确定

性，整车企业的产销量波动可能加剧，零部件的配套量也将随之产生波动。 

    原材料价格波动风险。公司产品的主要原材料包括铝、钢、铁、铜等金属材料，

材料成本占主营业务成本的比例较高，约为80%。原材料价格的波动将会直接影响

公司的生产成本、盈利水平和经营业绩。 

竞争超预期。汽车市场竞争日趋激烈，整车企业竞争带来的降价、回款压力将

进一步向配套零部件企业传递；零部件企业还将面临资金安全、产品成本控制、产

能效率优化、供应链稳定性等多重压力；来自家电、科技领域的跨行业参与者带来

的竞争风险也需要观察。  
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,965 7,223 7,770 9,354 11,403  经营活动现金流 456 375 695 848 1,063 

货币资金 798 934 1,000 1,329 2,197  净利润 366 264 408 601 778 

应收及预付 3,009 3,306 3,653 4,508 5,305  折旧摊销 288 358 332 360 375 

存货 1,045 1,481 1,585 1,933 2,263  营运资金变动 -294 -425 -163 -232 -233 

其他流动资产 1,113 1,502 1,532 1,584 1,637  其它 97 177 119 119 142 

非流动资产 3,891 4,766 5,301 5,784 6,274  投资活动现金流 -330 -1,194 -618 -563 -560 

长期股权投资 366 441 516 591 666  资本支出 -411 -770 -492 -498 -505 

固定资产 2,165 2,401 2,696 2,994 3,300  投资变动 52 -428 -145 -145 -145 

在建工程 273 603 653 703 753  其他 29 4 19 80 90 

无形资产 485 471 488 498 502  筹资活动现金流 38 858 -11 44 365 

其他长期资产 601 850 950 999 1,053  银行借款 2,233 3,066 -27 27 350 

资产总计 9,856 11,989 13,071 15,138 17,676  股权融资 14 19 0 0 0 

流动负债 5,117 6,027 6,327 7,406 8,695  其他 -2,209 -2,227 16 18 15 

短期借款 1,407 1,504 1,373 1,300 1,500  现金净增加额 162 29 66 329 867 

应付及预收 3,229 4,014 4,302 5,301 6,228  期初现金余额 507 670 934 1,000 1,329 

其他流动负债 481 509 651 805 966  期末现金余额 670 699 1,000 1,329 2,197 

非流动负债 378 1,087 1,251 1,391 1,581        

长期借款 202 246 350 450 600        

应付债券 0 582 602 602 602        

其他非流动负债 175 259 299 339 379    

 

 

 

 

 

   

负债合计 5,495 7,115 7,578 8,797 10,276        

股本 792 792 792 792 792        

资本公积 982 1,006 1,006 1,017 1,028  主要财务比率      

留存收益 

 

2,301 2,454 3,015 3,765 4,700  至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3,938 4,400 4,963 5,723 6,668  成长能力      

少数股东权益 424 474 530 618 732  营业收入增长 14.6% 23.6% 5.2% 25.4% 19.1% 

负债和股东权益 9,856 11,989 13,071 15,138 17,676  营业利润增长 7.3% -32.3% 55.3% 46.7% 29.1% 

       归母净利润增长 1.2% -31.5% 59.3% 46.4% 29.2% 

       获利能力      

利润表    单位：
  

  

百万元  毛利率 23.9% 20.4% 20.1% 20.5% 20.9% 

至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率 5.8% 3.4% 5.0% 5.8% 6.3% 

营业收入 6,324 7,816 8,224 10,315 12,291  ROE 8.2% 5.0% 7.1% 9.0% 10.0% 

营业成本 4,812 6,224 6,573 8,202 9,719  ROIC 7.2% 5.5% 5.2% 6.7% 7.5% 

营业税金及附加 37 36 40 51 60  偿债能力      

销售费用 305 341 280 330 381  资产负债率 55.7% 59.3% 58.0% 58.1% 58.1% 

管理费用 411 453 473 572 670  净负债比率 126.0% 146.0% 138.0% 138.7% 138.9% 

研发费用 269 326 395 500 602  流动比率 1.17 1.20 1.23 1.26 1.31 

财务费用 84 83 38 33 30  速动比率 0.94 0.93 0.95 0.97 1.02 

资产减值损失 -69 -75 -106 -120 -151  营运能力      

公允价值变动收益 -32 -38 0 0 0  总资产周转率 0.64 0.65 0.63 0.68 0.70 

投资净收益 92 24 71 80 90  应收账款周转率 3.18 3.29 3.10 3.18 3.19 

营业利润 430 291 452 663 856  存货周转率 6.05 5.28 5.19 5.34 5.43 

营业外收支 -11 -7 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 419 284 452 663 856  每股收益 0.41 0.28 0.44 0.65 0.84 

所得税 53 20 44 62 78  每股经营现金流 0.58 0.47 0.88 1.07 1.34 

净利润 366 264 408 601 778  每股净资产 4.97 5.55 6.26 7.22 8.42 

少数股东损益 44 44 57 87 114  估值比率      

归属母公司净利润 322 220 351 514 664  P/E 33.92 45.15 27.80 18.99 14.70 

EBITDA 779 794 796 1,020 1,234  P/B 2.77 2.26 1.97 1.71 1.46 

EPS（元） 0.41 0.28 0.44 0.65 0.84  EV/EBITDA 15.04 14.42 14.16 10.84 8.61 
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[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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