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方盛股份（832662.BJ）

北交所个股研究系列报告：

换热器及换热系统企业研究



公司基本情况
1.1  主营业务

1.2  产品介绍
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1.3  财务情况
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1.1 主营业务 方盛股份是一家专业从事板翅式换热器和换热系统的研发、设计、生产和销售的高新技术企业

无锡方盛换热器股份有限公司成立于2007年，2015年在新三板挂牌，2022年在北交所上市。方盛股份是一家专业从事板翅式换热器和换热系

统的研发、设计、生产和销售的高新技术企业，面向全球提供解决方案、专业服务与优质产品。公司产品广泛应用于风力发电、余热回收、轨

道交通、空压机、工程机械、汽车等多个领域。

公司采取直接销售的模式进行销售，通过与客户直接接洽开展销售活动。公司客户主要包括整机制造商和系统集成商。在风力发电领域，主

要客户为高澜股份、川润股份、维谛技术、金风科技；在空压机领域，主要客户为阿特拉斯·科普柯、日立、伯格等；在工程机械领域，主要

客户为H-E Parts、龙工、威克诺森；在轨道交通领域，主要客户为庞巴迪、Apollo。

图表1：公司产品收入构成情况（%） 图表2：公司产品毛利率情况（%）

数据来源：招股书，东方财富，亿渡数据整理

图表3：公司境内外销售情况（%）

2020 2021 2022

板翅式换热器 84.16 80.63 74.07 

换热系统 15.84 19.37 25.93 

合计 100.00 100.00 100.00 

2020 2021 2022

板翅式换热器 29.26 23.37 25.36

换热系统 35.31 33.68 39.31

2020 2021 2022

内销 70.52 58.43 55.29 

外销 29.48 41.57 44.71 

合计 100.00 100.00 100.00 

序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 广州高澜节能技术股份有限公司 2,693.83 12.98% 四川川润液压润滑设备有限公司 2,152.40 7.28% 客户A     4,042.65 11.45% 

2 四川川润液压润滑设备有限公司 2,259.07 10.88% Apollo 1,920.73 6.49% 客户B     3,811.74 10.80% 

3 南京孚奥智能技术有限公司 1,051.26 5.06% 广东欧赛莱科技有限公司 1,655.56 5.60% 客户C     2,936.53 8.32% 

4 阿特拉斯·科普柯 772.96 3.72% 伊内集团 1,497.09 5.06% 客户D     1,753.31 4.97% 

5 Apollo 765.73 3.69% 南京孚奥智能技术有限公司 1,411.05 4.77% 客户E     1,664.82 4.72% 

合计 7,542.85 36.34% 8,636.83 29.20%   14,209.06 40.26% 

图表4：公司前五大客户情况（万元）
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

公司主要产品有风力发电用换热器、余热回收用换热器、工程机械用换热器、轨道交通用换热器等

产品类别 产品名称 产品图示 产品介绍

板翅式换热器

风力发电用换热器
风力发电用换热器主要用于冷却风力发电设备的发电机、齿轮箱、液压单元、变压器、变流器等。冷却介质在流体泵的驱动下带走热量，
通过强制风冷或自然风冷等方式来冷却系统中的热介质，冷却后的介质再次流入上述设备单元，形成密闭式的循环，把系统温度控制在
合理的范围，使风电系统平稳可靠运行。

余热回收用换热器
余热回收用换热器主要用于回收废弃能源余热。废弃能源通过换热器与冷介质进行热交换，冷介质加热后进行回收利用，可应用于工业
设备节能、取暖、食品干燥、暖房保温等场合。

工程机械用换热器
工程机械用换热器主要用于工程机械设备系统。工程机械设备系统包含动力系统、增压系统和润滑系统等，系统的介质温度会随着设备
的运行不断升高，因此需针对各系统配置相应的换热器。介质在外部动力的驱动下流经换热器，带走热量，通过不断的循环把各系统温
度控制在允许的范围内，使工程机械设备的各个环节正常工作。

轨道交通用换热器
轨道交通用换热器主要用于冷却牵引变压器和变流器。冷却介质在流体泵的驱动下带走变压器、变流器产生的热量。换热器通过风冷的
方式对热介质进行散热，冷却后的介质再次进入变压器和变流器，形成密闭式的循环冷却系统，把系统的温度控制在合理的范围，保证
轨道交通机车牵引系统的稳定运行。

空压机用换热器
空压机用换热器主要用于冷却压缩机机头及被压缩后的空气。空气压缩机是通过电机或发动机驱动，将空气压缩为高压空气的一种装置。
在整个空气压缩过程中，被压缩气体及机头温度不断升高，用润滑油来冷却和润滑机头，油温升高，再通过空压机用换热器来冷却被压
缩气体和润滑油，使压缩机系统平衡在一个允许的温度区间内可靠运行。

汽车用中冷器
汽车用中冷器是增压系统的一部分。当空气被高比例压缩后会产生很高的热量，从而使空气膨胀密度降低，同时也会使发动机因温度过
高造成损坏。为了得到更高的容积效率，需要在注入气缸之前使用换热器对高温空气进行冷却。

换热系统

风力发电用换热系统
风力发电用换热系统包括换热器单元、风机单元、钣金框架单元等。冷却介质在流体泵的作用下进入发电机、齿轮箱、液压单元、变压
器、变流器等，吸收并带走上述设备单元工作过程中产生的热量。冷却介质经换热系统冷却后再次进入设备单元，形成循环回路，从而
使风电系统温度保持在最佳工作范围。

工程机械用换热系统
工程机械用换热系统主要包含换热器单元、风机单元、钣金框架单元、油泵单元等部件。该换热系统主要用于工程机械内的液压系统，
其通过风冷的形式对液压油进行循环密闭式冷却，从而保证液压系统的稳定运行。

轨道交通用换热系统
轨道交通用换热系统主要包含换热器单元、过滤器单元、风机单元、钣金框架单元等部件。换热系统通过自身风机单元对热介质进行强
制循环散热，保证轨道交通机车牵引变压器及变流器系统的稳定运行。

图表5：公司的产品情况
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1.3 财务情况 近年来，公司营业收入及净利润持续增长，公司的成长性较好；毛利率近三年略有下滑

图表6：公司营业收入情况 图表7：公司净利润情况

图表8：公司毛利率及净利率情况 图表9：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2018-2022年，公司营业收入及净利润持续增长，营业收入平均增长率为22.02%，净利润平均增长率为42.59%。2023年一季度，公司继续保

持增长，营收同比增长16.56%，净利润同比增长93.43%。整体来看，公司成长性较好。

盈利能力方面，公司毛利率近三年略有下滑，2018-2022年，公司平均毛利率为29.77%；公司净利率相对稳定，2018-2022年，公司平均净

利率为14.75%。

近三年，公司期间费用率略有上升，但仍相对可控，近五年公司期间费用率均值为12.65%。
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1.3 财务情况 公司研发投入较小；收现比较低，收现能力弱，但2022年的收现比提升至81.16%，情况有所改善

图表10：公司研发费用情况 图表11：公司资产周转情况

图表12：公司应收票据及应收账款情况 图表13：公司现金收入比情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

整体来看，公司研发费用投入较小。2018-2021年，公司研发费用投入一直不足千万，年均研发费用仅为906万元。截至2022年末，方盛股份共

拥有104项专利，其中发明专利18项。公司研发人员共有59人，占公司员工总人数比例为14%；其中，硕士2人、本科11人、专科及以下46人。

公司的存货周转天数处于较低水平，近五年均值为47，周转速度较快。近两年公司应收账款周转天数较2020年的略有下降，周转速度相对变快。

早期公司应收票据及应收账款的账面价值较小，但在公司总资产中的占比较大。近两年应款账面价值持续提升，但随着公司完成IPO后，应收款的账

面价值在公司总资产中的占比下降至20.29%。近五年公司收现比均值仅为63.48%，收现能力很差，但2022年的收现比提升至81.16%，情况有所改善。
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行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.3  下游行业发展情况

2.4  行业竞争格局

2.2  换热器行业的概述



换热器广泛应用于风力发电、余热回收、轨道交通、空压机、工程机械、汽车行业等领域2.1 所属行业及产业链

8

Ø 方盛股份是一家专业从事板翅式换热器和换热系统的研发、设计、生产和销售的高新技术企业。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C34 通用设备制造业”。根据《国民经济行业分类（GB/T4754—

2017）》，公司所处行业为 “C3499 其他未列明通用设备制造业”。

Ø 公司生产的板翅式换热器产业链的上游原材料主要有铝制材料、五金件、包装材料等，原材料来源较为广泛，供应较为稳定，此外因铝制

材料占原材料成本较高，若铝价波动较大，则会对采购成本造成一定影响。

Ø 下游应用领域较为广泛，包括风力发电、余热回收、轨道交通、空压机、工程机械、汽车行业等领域。下游行业需求的多样化决定了板翅

式换热器行业的生产模式通常以定制生产为主，同时下游需求的变化也推动了行业技术不断升级革新。

图表14：换热器产业链图

中游行业 下游行业上游行业

风力发电 余热回收 轨道交通

工程机械 汽车工业 空压机

换热器铝制材料 五金件

包装材料



换热器发展已有两百年历史，主要用于热量传递，是各种工业部门最常见的通用热工设备2.2 换热器行业的概述

9

发展阶段 阶段概述

发展初期 19世纪
换热器行业发展初期，缺乏理论知识与技术支持。这一阶段的换热器产品
设计较为简单，存在传热效率低、耗能较大等缺点。比较常见的是，金属
体积较大的铸铁灯管应用于钢铁及化工领域。

发展中期 20世纪

换热器行业发展中期，这一时期已具备一定的理论基础与设计技术。随着
行业的发展、技术的提升，铸铁管束衍生出管壳式、套管式等多种结构。
同时，管束材料也有了新的变化，例如钢、铜、铝等，使得管式换热器的
传热效率、承热能力及耗能都得到了一定的改善。

成熟期 21世纪

换热器行业成熟期，换热器的各种特性及缺陷得到进一步改善，如流动特
性、传热机理。同时，换热器的相关元件也有了新的发展，如新型高效的
传热元件热管及微通道换热器等，前者可增强换热器的导热能力，后者则
是一种新型换热器。换热器仍在不断创新，以满足下游的各项需求。

分类方法 类型

按传热表面结构特点分类

（1）管式：套管式、管壳式、蛇管式

（2）板式

（3）扩展表面式：板翅式、翅片管式及管带式

（4）蓄热式

法兰

接管

左封头 右封头

芯体

内翅片长封条

板束短封条

外翅片

隔
板

盖
板

接头

图表16：换热器的分类

图表15：换热器的发展历程 图表17：板翅式换热器结构图

    换热器也称热交换器，行业发展至今已有两百年历史，换热器是用于

热量传递的单元工艺设备，是各种工业部门最常见的通用热工设备，广泛

应用于化工、炼油、能源、制药、食品、轻工、机械、民用等行业。

    按传热表面结构特点分类，换热器可分为管式换热器、板式换热器、

扩展表面式换热器和蓄热式换热器。扩展表面式换热器又可分为板翅式换

热器、翅片管式换热器和管带式换热器。公司的换热器产品主要为板翅式

换热器,具有传热效率高、结构紧凑、轻巧牢固、适应性强等特点。
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整体来看，换热器的下游行业发展情况良好2.3 下游行业发展情况

资料来源：中国电力企业联合会，交通运输部，wind，中汽协，国信证券，亿渡数据整理

在风电领域，板翅式换热器主要用作风电机组的变流器、发电机、齿轮箱、变压器和变频器等设备的散热装置。每台风电机组至少使用5台板翅式换热器。

在余热回收领域，板翅式换热器用于将热源介质的余热加热冷源介质，吸收热量的冷源介质变热后再次利用。

在轨道交通领域，板翅式换热器主要用作散热器，用于轨道交通机车上的变压器、变流器等设备或装置的散热。每台普通铁路电力机车的牵引变压器和牵引变流器

共用1台板翅式换热器；每台城轨用电力机车牵引变压器和牵引变流器至少各用1台板翅式换热器，城轨车组一般在首尾配备2 台电力机车；每台铁路内燃机车至少配备4

台板翅式换热器，分别是增压空气、内燃发动机、燃油冷却器、制动装置至少各配备1台；高铁标准动车组（8 节车厢）一般配备6台板翅式换热器，其中2台牵引变压器

至少各配1台、4台牵引变流器至少各配1台。

在工程机械领域，板翅式换热器主要用作散热器，用于动力系统和液压系统的散热。每台工程机械一般需要用到1台板翅式换热器。在氢燃料电池的热管理系统领

域中，板翅式换热器主要用作冷却器或加热器，用于冷却压缩空气或加热液体氢气使其汽化。每套氢燃料电池的热管理系统至少使用1台板翅式换热器。

图表20：中国工程机械销量情况 图表21：中国氢燃料汽车销量情况

图表18：中国风电装机容量情况 图表19：中国铁路营业里程情况
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同行可比公司主要有佳龙股份、宏盛股份、银轮股份、邦德股份等
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2.4 行业竞争格局

备注：可比公司市值及市盈率数据为2023年6月21日数据        资料来源：东方财富，亿渡数据整理

序号 企业 简介 市值 市盈率 2022年营收(亿元) 营收同比增长(%) 毛利率(%)

1
佳龙股份

（830882.NQ）

2003年成立，2014年挂牌新三板，公司是一家专业从事铝制换热器研发、制造、加工与销售
的企业，主要为空气处理、工程机械、液压传动、汽车等领域提供优质、高性能的换热器产
品。

2 25 4.24 -12.80 18.68

2
宏盛股份

（603090.SH）

2000年成立，2016年上市，公司从事的主要业务为铝制板翅式换热器、深冷设备及相关产品
的研发、设计、生产和销售。公司产品广泛应用于机械设备、能源、化工等行业。公司凭借
着良好的产品质量和优秀的技术研发能力，成为著名跨国公司阿特拉斯、贺德克、西门子、
登福、乐机、威克诺森、维斯塔斯、利勃海尔等全球采购体系的供应商。

20 38 7.14 27.70 19.43

3
银轮股份

（002126.SZ）

1999年成立，2007年上市，公司专注于油、水、气、冷媒间的热交换器、汽车空调等热管理
产品以及后处理排气系统相关产品的研发、生产与销售。公司产品主要应用有商用车、乘用
车、新能源、工程机械、工业及民用换热等领域。公司是中国内燃机标准化技术委员会热交
换器行业标准的牵头制订单位，建有国家级企业技术中心、博士后科研工作站、浙江省重点
企业研究院、浙江省工程研究中心和浙江省双创示范基地。公司主要客户有沃尔沃、保时捷、
蔚来、小鹏、零跑、通用、福特、宁德时代、吉利、长城、广汽、比亚迪、宇通、江铃、长
安、亿华通、上汽大通、宝马、雷诺、曼胡默尔、捷豹路虎、广汽三菱、东风日产、丰田、
法拉利、奥迪、奔驰、兰博基尼、宾利、迈凯伦、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、卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、
龙工、三一重工、格力、美的、海尔、海信、三星、LG等。

128 33 84.80 8.48 19.84

4
邦德股份

（838171.BJ）

2008年成立，2022年上市，公司是一家专注于热交换器相关产品研发、生产及销售的高新技
术企业，主要产品包括平行流式冷凝器、平行流式油冷器等系列，涵盖两千余类产品型号，
并积极拓展中冷器、散热器等产品线，产品广泛应用于汽车冷却系统等热交换领域。

11 14 3.38 46.11 34.35

5
方盛股份

（832662.BJ）

2007年成立，2022年上市，公司是一家专业从事板翅式换热器和换热系统的研发、设计、生
产和销售的高新技术企业。公司产品广泛应用于风力发电、余热回收、轨道交通、空压机、
工程机械、汽车等多个领域。公司客户主要包括整机制造商和系统集成商。在风力发电领域，
主要客户为高澜股份、川润股份、维谛技术、金风科技；在空压机领域，主要客户为阿特拉
斯·科普柯、日立、伯格等；在工程机械领域，主要客户为H-E Parts、龙工、威克诺森；
在轨道交通领域，主要客户为庞巴迪、Apollo。

9 17 3.53 19.31 28.77

图表22：同行可比公司对比情况



格物致知，笃行致远 12

法律声明

Ø 本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议，投

资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险，投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，深圳市亿渡数据科技

有限公司及/或其关联人员均不承担任何责任。

Ø 本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动，该等意见、评估及预

测无需通知即可随时更改。在不同时期，深圳市亿渡数据科技有限公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

Ø 深圳市亿渡数据科技有限公司的销售人员、研究人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法，通过口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，深圳市亿渡数据科技有限公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均代表过往表现，过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

本报告由深圳市亿渡数据科技有限公司制作，本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但深圳市亿渡数据科技有限公司对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。本次报告仅供参考价值，无任何投资建议。


