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2025年 11月 30日 公司研究●证券研究报告

纳百川（301667.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（12月 2日）有一家创业板上市公司“纳百川”询价。

纳百川（301667）：公司从事新能源汽车动力电池热管理、燃油汽车动力系统热

管理及储能电池热管理相关产品的研发、生产和销售。公司 2022-2024年分别实

现 营 业 收 入 10.31 亿 元 /11.36 亿 元 /14.37 亿 元 ， YOY 依 次 为

98.37%/10.21%/26.48%；实现归母净利润 1.13亿元/0.98亿元/0.95 亿元，YOY

依次为 134.65%/-13.29%/-2.88%。根据公司管理层初步预测，公司 2025全年营

业收入较上年增长 20.86%，归母净利润较上年增长 9.72%。

 投资亮点：1、公司长期深耕热管理领域，是国内最早布局新能源汽车热管

理的企业之一，现已在新能源汽车动力电池液冷板领域占据较高地位。根据

招股书披露，新能源汽车的动力系统热管理核心组件单车价值量约为传统燃

油车的 2-3 倍；随着汽车电动化的持续推进，动力系统热管理行业的市场空

间有望不断扩张。公司长期深耕热管理系统，成立初期主要从事发动机散热

器等燃油汽车部件的生产；2011 年，公司前瞻开展动力电池热管理系统相关

产品的研发，是行业内最早布局新能源汽车业务领域的企业之一、也是首批

与宁德时代合作开发电池液冷板产品的供应商之一。2015 年，公司借助与宁

德时代的战略合作关系、其电池液冷板得到实车应用验证，并自 2016 年起陆

续成为上汽大众等国内多家主流新能源车企的首批动力电池液冷板的主要供

应商，奠定了公司从发动机热管理系统向新能源汽车电池热管理系统转型的

先发优势。截至目前，公司的客户网络已覆盖国内动力电池龙头制造商和主

流新能源汽车主机厂，近几年完成PPAP程序交付的产品项目数量超300余项、

完成适配车型超 200 余款，在电池液冷板等细分市场居于领先；按照公司测

算，2024 年公司电池液冷板市占率约为 12.16%。另据问询函回复披露，对于

较为前卫的 CTB/CTC 电池技术路线，公司已实现为国内首款 CTC 技术路线新

能源汽车零跑 C01 及后续 C11 型号的冲压式液冷板产品开发，积累了配套开

发 CTC 路线液冷板产品的成功经验，有望继续夯实行业地位。2、公司积极开

展横向及纵向拓展，以动力电池液冷板向储能电池液冷板衍生，并以单一液

冷板产品向箱体集成和 CTP 技术路线演进。（1）储能电池液冷板方面，据公

司招股书披露，随着新能源电站、离网储能等更大电池容量、更高系统功率

密度的储能电站需求起步，储能系统对安全性和寿命的要求更高，推动液冷

逐步对风冷形成替代；据 GGII 预测，2025 年储能液冷渗透率有望由 2021 年

的 12%提升至 45%、市场规模达 74 亿元。公司自 2021 年拓展储能电池热管理

业务，目前已成为宁德时代、阳光电源、海辰储能等国内头部新能源电源设

备厂商的供应商；报告期间，储能热管理产品收入由 2022 年的 0.36 亿元增

至 2024 年的 3.37 亿元、是公司重要的业务增长点。（2）公司积极开展电池

箱一体化等产品创新。据招股书披露，随着 CTB/CTC 等前沿技术的探索应用，

电池液冷板将进一步与电池箱体进行集成，相较液冷板约 700 元的单车价值

量、电池箱体的单车价值量高达 2000 元；另据招股书援引的 EVTank 预测，

2030 年全球新能源动力电池箱体市场规模预计突破 1195 亿元。公司基于液

冷板产品进行业务的纵向延伸，其箱体市场直接承接了现有的液冷板客户群

体并取得了中能建储能、科陆电子等客户的量产定点，成功在市场竞争中抢
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占先机；目前电池集成箱体产品已完成产品验证、正处于市场推广阶段，报

告期间相关年收入规模已达百万元级。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取了三花智控、银轮股份、方

盛股份、新富科技为纳百川的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024 年

度可比公司的平均收入规模为 105.94 亿元，平均 PE-TTM 为 39.04X，销售毛

利率为 21.50%；相较而言，公司营收规模与销售毛利率暂未及同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 1,030.9 1,136.2 1,437.1

同比增长(%) 98.37 10.21 26.48

营业利润(百万元) 125.3 108.3 108.5

同比增长(%) 147.20 -13.55 0.16

归母净利润(百万元) 113.3 98.3 95.4

同比增长(%) 134.65 -13.29 -2.88

每股收益(元) 1.35 1.17 1.14

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、纳百川

公司专注从事新能源汽车动力电池热管理、燃油汽车动力系统热管理及储能电池热管理相关

产品的研发、生产和销售，主要产品包括电池液冷板、电池集成箱体、燃油汽车发动机散热器、

加热器暖风等。

公司积累了丰富、专业的研发设计和生产制造经验，在国内新能源汽车动力电池热管理领域

细分市场居于领先，服务 T公司、蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、哪吒汽车、零跑汽车、吉利

汽车、长安汽车、广汽集团、长城汽车、上汽荣威、东风日产、奔驰、大众、奇瑞汽车、赛力斯

等多家主机厂，近几年启动开发任务并完成 PPAP程序交付的产品项目数量超 300余项，完成

适配车型超 200余款。在储能热管理系统方面，公司已成为宁德时代、中创新航、阳光电源等

国内排名前列的新能源设备厂商的供应商。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 10.31 亿元/11.36 亿元/14.37 亿元，YOY 依次为

98.37%/10.21%/26.48%；实现归母净利润 1.13 亿元 /0.98 亿元 /0.95 亿元，YOY 依次为

134.65%/-13.29%/-2.88%。根据最新财务情况，公司 2025年 1-9月实现营业收入 12.08亿元，

较 2024年同期增长 32.29%；实现归母净利润 0.58亿元，较 2024年同期增长 29.30%。

2024 年，公司主营业务收入按产品类别可分为四大板块，分别为电池液冷板(11.79亿元，

占 2024年主营收入的 83.78%）、燃油车热管理部件（1.55亿元，占 2024年主营收入的 11.03%）、

电池箱体（0.04 亿元，占 2024年主营收入的 0.27%）、模具及其他（0.69亿元，占 2024年主

营收入的 4.92%）；2022年至 2024年间，电池液冷板产品始终为公司的主要收入来源，其收入

占比稳定在 75%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司聚焦新能源汽车动力电池热管理、燃油汽车动力系统热管理及储能电池热管理等领域。

1、汽车热管理行业

汽车热管理系统按照功能划分可分为动力系统热管理和舒适性热管理。动力系统热管理在传

统燃油车上表现为发动机、变速箱、进排气系统冷却，在电动车上主要调节电池、电机、电控（三

电系统）的温度，包含冷热控制下的不同模式选择；舒适性热管理主要为空调系统热管理，分别

实现制冷和制热两大功能。

从系统构成情况来看，新能源汽车相较传统燃油汽车增加了电池液冷板、电池冷却器、电子

膨胀阀、PTC 加热器或热泵等部件，系统复杂度较高，单车价值量显著提升。根据统计，传统燃

油车热管理系统核心组件单车价值量约为 2,200 元-3,100 元不等，新能源汽车热管理系统核心

组件单车价值量约为 5,000 元-11,500 元不等；具体到动力系统方面，传统燃油车动力系统热管

理核心组件单车价值量为 1,000 元左右，新能源汽车电池热管理核心组件单车价值量约为 2,300

元-3,300 元。
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图 5：新能源汽车与传统燃油车热管理系统差异图

资料来源：《江苏众捷汽车零部件股份有限公司招股说明书》，华金证券研究所

（1）新能源汽车热管理细分领域

电池液冷系统由电池液冷板、配水管线路和制冷/供液系统（压缩机、冷凝器、蒸发器、膨

胀阀、干燥过滤器等）构成，其中液冷板是电池液冷系统中最关键的零部件之一。液冷板通常置

于电池组下方，通过与电芯或电芯模组表面接触的方式传递热量，将电池工作所产生的多余热量

由液冷板内部流道中通过的冷却液带出，从而实现电池工作温度的控制。

电池液冷板需要满足散热功率大、密封性能好、散热设计精准、轻量化等核心要求，生产工

艺复杂程度较高。根据形状和结构的不同，目前市场常见的液冷板主要有口琴管式、冲压式、挤

压式、吹胀式等多种类型；随着下游应用对于产品综合性能要求的提高和企业生产技术的进步，

目前冲压式液冷板已替代口琴式液冷板占据主要的市场份额。

从市场发展情况来看，新能源汽车产销量的疾速增长和国内动力电池企业的迅猛发展，直

接推动和促进了电池液冷板需求的增长。据公司招股书披露，新能源汽车动力电池热管理系统单

车价值约为 2,300元-3,300 元，其中电池液冷板单车价值约为 700 元，根据新能源汽车的产销

量推测 2022年我国新能源汽车动力电池液冷板的市场规模约为 47亿元。在不考虑电池集成技

术革新所引致的电池液冷板产品附加值提升等因素的情况下，预测 2025年全球动力电池液冷板

的市场规模将达到 145 亿元，其中国内市场规模将达到 96 亿元，较 2022 年分别增长 95.95%

和 104.26%，具有广阔的成长空间。

与此同时，在电池集成技术层面，大电芯、大模组、去模组化、集成化趋势明显；电池一

体化集成技术（CTP、CTB、CTC）的发展逐渐成为行业的重点研究、应用方向。而随着 CTB/CTC

等前沿技术的探索应用，电池液冷板将进一步与电池箱体进行集成，从而承担更高的性能需求以
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及更复杂的系统集成要求。从单车价值来看，电池箱体的单车价值量约 2,000元/台，根据 EVTank

对于全球新能源汽车销量数据测算，2021 年新能源动力电池箱体市场规模约为 162亿元，2030

年预计将突破 1,195亿元。电池液冷板与电池箱体的集成化趋势将带来产品附加值的进一步提升，

也为电池液冷板制造商创造了更大的市场空间，电池液冷板制造商将凭借热管理领域的技术和产

品优势在电池箱体集成领域的市场竞争中占领先机。

（2）燃油汽车动力系统热管理细分领域

燃油汽车动力系统热管理包括发动机冷却、变速箱冷却和进排气冷却。发动机冷却系统以冷

却液为热量传导介质，与空调制热共回路，相关零件包括散热器、水箱、管路、水泵、节温器和

暖风芯体等。发动机在工作时气缸内最高温度可达 1,500℃，冷却系统给发动机和油冷器散热，

通过散热器和暖风芯体放热，使发动机水温稳定于 95℃左右，在节能同时也维持发动机的良好

工作特性。变速箱以变速箱油作为冷却热量传导介质，通过热力旁开阀和油冷器实现冷却。进排

气以发动机废气作为冷却热量传导介质，通过涡轮增压或 EGR（废气再循环系统）冷却，涉及

的零件包括空气管路、EGR冷却器或增压空气冷却器等。典型的燃油汽车动力系统热管理零配

件单车价值合计约 2,200元。

汽车保有量的不断提升形成了庞大的汽车零部件售后市场需求。从全球汽车市场发展现状来

看，目前全球汽车保有量近 15亿辆，其中美国和欧洲是除中国外最大的汽车市场，也是我国汽

车零部件产品主要的出口市场，为我国燃油汽车动力系统热管理产品创造了市场空间。

图 6：2022年各国汽车保有量排名（亿辆）

资料来源：车聚网，华金证券研究所

2、储能热管理行业

新型储能装机量的增长带动了对储能锂电池需求的快速增长。从全球市场来看，2016年全

球储能锂电池出货量为 8.2吉瓦时，2023 年增长至 224.2吉瓦时，2024年增长至 369.8吉瓦时，

年均复合增长率为 60.98%。根据研究机构 EVTank联合伊维经济研究院统计，2024年度，中国

企业储能电池出货量为 345.8GWh，占全球储能电池出货量的 93.5%；我国电池生产企业在全球

储能电池市场占有重要的市场地位，并形成了寡头垄断的格局。

根据公司招股书披露，在储能电池热管理系统中，2021 年液冷系统渗透率约为 12.1%。未

来随着新能源电站、离网储能等更大电池容量、更高系统功率密度的储能电站需求起步，储能系
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统能量密度与发热量更大，对安全性和寿命的要求更高，将推动行业更多转向采用液冷方案。宁

德时代、阳光电源、比亚迪等头部企业已率先推出液冷储能系统，如宁德时代的 EnterOne，阳

光电源的 PowerTitan、PowerStack，比亚迪的 BYDCube、科华 S液冷储能系统等。龙头企业

的示范效应将驱动液冷渗透加速，预计到 2025年，储能液冷占比将超过风冷。目前整套储能锂

电池液冷系统的价值量约为 0.8-1亿元/吉瓦时，液冷主机和电池液冷板合计成本占比约为 67%，

换热器 10%，管路 8%，输入电源 2%，其他 12%。根据高工锂电、中商产业研究院的相关测算，

至 2025年我国储能电池热管理市场规模有望达到 164亿元，其中液冷市场规模有望达 74亿元。

（三）公司亮点

1、公司长期深耕热管理领域，是国内最早布局新能源汽车热管理的企业之一，现已在新能

源汽车动力电池液冷板领域占据较高地位。根据招股书披露，新能源汽车的动力系统热管理核心

组件单车价值量约为传统燃油车的 2-3倍；随着汽车电动化的持续推进，动力系统热管理行业的

市场空间有望不断扩张。公司长期深耕热管理系统，成立初期主要从事发动机散热器等燃油汽车

部件的生产；2011年，公司前瞻开展动力电池热管理系统相关产品的研发，是行业内最早布局

新能源汽车业务领域的企业之一、也是首批与宁德时代合作开发电池液冷板产品的供应商之一。

2015 年，公司借助与宁德时代的战略合作关系、其电池液冷板得到实车应用验证，并自 2016

年起陆续成为上汽大众等国内多家主流新能源车企的首批动力电池液冷板的主要供应商，奠定了

公司从发动机热管理系统向新能源汽车电池热管理系统转型的先发优势。截至目前，公司的客户

网络已覆盖国内动力电池龙头制造商和主流新能源汽车主机厂，近几年完成 PPAP程序交付的产

品项目数量超 300余项、完成适配车型超 200余款，在电池液冷板等细分市场居于领先；按照

公司测算，2024年公司电池液冷板市占率约为 12.16%。另据问询函回复披露，对于较为前卫的

CTB/CTC电池技术路线，公司已实现为国内首款CTC技术路线新能源汽车零跑C01及后续C11

型号的冲压式液冷板产品开发，积累了配套开发 CTC路线液冷板产品的成功经验，有望继续夯

实行业地位。

2、公司积极开展横向及纵向拓展，以动力电池液冷板向储能电池液冷板衍生，并以单一液

冷板产品向箱体集成和 CTP技术路线演进。（1）储能电池液冷板方面，据公司招股书披露，随

着新能源电站、离网储能等更大电池容量、更高系统功率密度的储能电站需求起步，储能系统对

安全性和寿命的要求更高，推动液冷逐步对风冷形成替代；据 GGII预测，2025 年储能液冷渗透

率有望由 2021年的 12%提升至 45%、市场规模达 74亿元。公司自 2021年拓展储能电池热管

理业务，目前已成为宁德时代、阳光电源、海辰储能等国内头部新能源电源设备厂商的供应商；

报告期间，储能热管理产品收入由 2022 年的 0.36亿元增至 2024 年的 3.37亿元、是公司重要

的业务增长点。（2）公司积极开展电池箱一体化等产品创新。据招股书披露，随着 CTB/CTC等

前沿技术的探索应用，电池液冷板将进一步与电池箱体进行集成，相较液冷板约 700元的单车

价值量、电池箱体的单车价值量高达 2000元；另据招股书援引的 EVTank预测，2030年全球新

能源动力电池箱体市场规模预计突破 1195亿元。公司基于液冷板产品进行业务的纵向延伸，其

箱体市场直接承接了现有的液冷板客户群体并取得了中能建储能、科陆电子等客户的量产定点，

成功在市场竞争中抢占先机；目前电池集成箱体产品已完成产品验证、正处于市场推广阶段，报

告期间相关年收入规模已达百万元级。
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（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 1个项目，以及补充流动资金。

1、纳百川（滁州）新能源科技有限公司年产 360万台套水冷板生产项目（一期）：截至招

股意向书签署日，本项目已形成约 118万套/年的电池液冷板产能、4万套/年电池箱体产能，将

续建 30万套/年电池箱体产能。除本项目已建及待建的产能外，纳百川（滁州）整体备案的 360

万台套电池液冷板及相关产品的其他产能将根据市场发展情况以自有资金投入。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目投

资期

1
纳百川（滁州）新能源科技有限公司年产 360万台套水冷板生产项目（一

期）
57,940.04 57,900.00 2年

2 补充流动资金 15,000.00 15,000.00 -
总计 72,940.04 72,900.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024 年度，公司实现营业收入 14.37 亿元，同比增长 26.48%；实现归属于母公司净利润

0.95亿元，同比减少 2.88%。根据管理层初步预测，公司预计 2025年实现营业收入 17.37亿元，

较上年增长 20.86%；预计归母净利润为 1.05亿元，较上年增长 9.72%；预计扣非归母净利润

为 1.00亿元，较上年增长 14.05%。

公司从事汽车热管理系统零部件生产领域；根据业务的相似性，选取了三花智控、银轮股份、

方盛股份、新富科技为纳百川的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024 年度可比公司的平

均收入规模为 105.94亿元，平均 PE-TTM（剔除异常值/算数平均）为 39.04X，销售毛利率为

21.50%；相较而言，公司营收规模与销售毛利率暂未及同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE（摊

薄）

002050.SZ 三花智控 1,808.60 44.77 279.47 13.80% 30.99 6.10% 27.47% 16.06%

002126.SZ 银轮股份 283.47 33.31 127.02 15.28% 7.84 28.00% 20.12% 12.61%

920662.BJ 方盛股份 22.05 89.68 3.47 1.10% 0.30 -52.39% 22.46% 8.72%

873855.NQ 新富科技 / / 13.81 130.11% 0.72 50.69% 15.94% 17.33%

平均值 704.71 39.04 105.94 40.07% 9.96 8.10% 21.50% 13.68%

301667.SZ 纳百川 / / 14.37 26.48% 0.95 -2.88% 17.36% 15.19%
资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 11月 28日），华金证券研究所

备注：PE-TTM计算剔除 PE值偏高的方盛股份，以及待上市的新富科技。

（六）风险提示
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对宁德时代销售依赖的风险、产品质量控制风险、产品供应不及时的风险、产品价格下降与

毛利率波动的风险、技术升级迭代风险、新能源汽车销售增速放缓的风险、储能行业市场格局变

化的风险、业务和资产规模扩大导致的管理风险、细分市场竞争加剧的风险、应收账款坏账的风

险、存货跌价的风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。
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