
2024年银轮股份研究报告：立足新能源汽车

热管理_加速布局第三曲线

1 公司简介： 汽车热管理龙头，布局第三成长曲线

1.1 基本概况： 聚焦汽车热管理领域四十年，全球化布局

客户

国内汽车热管理重点厂商，聚焦汽车热管理领域四十年

。公司于 1980 年开始进入 热管理领域，至今已超过 40 年，

拥有先进热交换器批量化生产能力和系统化技术 储备，已在

传统商用车、乘用车、工程机械热管理领域及新能源乘用车热

管理领 域建立了较强的竞争优势。2019 年开始二次创业，目

前正逐步开拓第三业务曲线 数字与能源热管理。经过长时间

的拓展与积累，目前客户体系完善，产品获数家 海内外头部

主机厂认可。

实施股权激励计划明确增长目标。2022 年 3 月 9 日，公

司披露了 2022 年限制性 股票激励计划，业绩考核目标为 

2023-2025 年归母净利润和营业收入，绩效指标 权重分别为 

55%/45%。公司 2022/2023/2024/2025 年归母净利润分别不低

于 4.0/5.4/7.8/10.5 亿元，营业收入分别不低于 90/108/130/150 

亿元。公司首次授予部



 分股票期权和预留授予部分股票期权的第一个行权期行

权条件分别于 2023 年 5 月 22 日和 10 月 8 日达成，可行权的

激励对象分别为 369/47 人，可行权的股票期 权数量为 

1179.57 万/36.78 万股，占目前公司总股本比例为 

1.4891%/0.0458%，行 权价格分别为每份 10.06 元/9.98 元。

公司股权结构相对分散。公司实际控制人为董事长徐小

敏，截止 2024 年 3 月 31 日直接持股 6.77%，并通过宁波正晟

间接持股 0.19%。实控人之子徐峥峥现担任公 司副董事长兼

副总经理，通过宁波正晟间接持股 3.70%。其余股东持股约 

89.34%， 股权结构较为分散。

贴合客户需求，全球范围内属地化布局生产及研发基地

。公司按照规模经济、比 较成本原则和贴近客户原则，在浙

江、上海、四川、山东、湖北、江苏、广东、



 广西、江西等地建有子公司和生产基地，并在墨西哥、

美国、瑞典、波兰等建有 研发分中心和生产基地。

产品品类全面，覆盖多个品类。公司早期以传统商用车

客户为主，后续拓展工程 机械、发动机后处理业务，以及传

统乘用车、新能源乘用车产品线，目前公司新 能源乘用车业

务形成“1+4+N”布局，产品覆盖前端冷却模块、冷凝冷却液集

成模 块、空调箱模块和芯片冷却系统等。2021 年开始发展第

三曲线业务，围绕数据中 心液冷、储能、家用热泵空调等领

域进行布局。

乘用车业务收入占比提升，数字与能源业务具备增长潜

力。2023 年公司乘用车/商 用车及非道路/数字与能源热管理

三大业务板块收入分别为 54.28/45.16/6.96 亿元， 占总营业收

入比重分别为 40.98%/49.27%/6.23%。随着新能源乘用车产品

配套车型增加，单车价值量提升，乘用车业务收入占比逐渐提

升；而数据中心液冷、商用 热泵等领域增长空间广阔，数字

与能源热管理增长较大。 公司在手订单充足。2023 年上半年

公司获得北美新能源客户、宁德时代、比亚迪 等客户订单，

合计新增年销售收入超 36 亿元，其中新能源业务/数字与能源

业务 占比分别为 78%/14%；2023 年全年新增订单生命周期内

达产后将为公司新增年销 售收入超 61.06 亿元。其中获得国际

订单 25.88 亿元，占比 42%。



公司于 2021 年 6 月发行可转债。可转债期限为六年，发

行价格为人民币 100 元， 发行总额为人民币 70,000 万元，数

量为 700 万张。截止 2024 年 3 月 31 日“银轮 转债”剩余可转

债余额为 5.11 亿元（511 万张），累计转股数量 178 万股。 

公司计划募集资金分别用于新能源乘用车热泵空调系统项目，

新能源商用车热管 理系统项目以及补充流动资金。新能源乘

用车热泵空调系统项目计划 2025 年 12 月完成，新能源商用车

热管理系统项目计划 2024 年 6 月完成。通过此次募投项目的

实施， 公司将介入新能源商用车热管理领域以及新能源乘用

车热泵空调领域， 完善公司的产业布局。

1.2 财务情况：业绩增长态势良好，第三曲线助推规模扩

张

持续拓宽业务布局，业绩长期保持增长。公司营收和归

母净利润呈增长趋势，2010- 2023 年期间，公司营业收入 

CAGR 为 16.7%，归母净利润 CAGR 为 9.35%。营收 实现了

逐年增长，归母净利润除 2021 年因影响有所下滑，其余年份

均实现增 长。2023 年公司营业收入 110.18 亿元，同比增长 

29.93%；归母净利润达 6.09 亿 元，同比增长 58.89%。2024 

年一季度公司营业收入 29.69 亿元，同比增长 16.22%； 归母

净利润达 1.92 亿元，同比增长 50.85%。



毛利率、净利率回升，降本增效效果显现。2017-2021 年

公司毛利率和净利率呈下 降趋势，这与公司开启二次创业，

相关成本、费用提升有关。公司注重成本费用 管控，毛利率

和净利率逐渐提升，2024 年一季度毛利率/净利率达到 

21.56%/7.10%。 费用管控良好，销售、管理费用率逐渐趋于

稳定。得益于良好的费用控制，近年 来公司销售、管理费用

率持续下降并趋于稳定。公司 2023 年销售/管理/研发费用 率

分别为 2.64%/5.50%/4.45%，2024 年一季度销售/管理/研发费

用率分别为 3.29%/5.57%/4.55%。

现金状况良好，账面现金充裕。公司收现比稳中有升，

2023 年收现比为 0.8，现 金回款状况良好；净现比有所波动但

基本保持在 1 以上，2023 年净现比为 1.51。 整体来看，公司

现金流充裕，截止 2024 年一季度现金余额为 14.12 亿元。 盈

利能力提高，ROE、ROA 有所回升。2017-2021 年期间，由于

公司开启二次创 业加大投入，ROE、ROA 下滑。2022 年起 

ROE、ROA 回升，2023 年公司 ROE/ROA 分别为 

12.07%/4.72%。



2 开拓新能源乘用车热管理业务，布局第二曲线

2.1 新能源乘用车热管理系统价值量提升，集成化趋势明

显

新能源车热管理复杂度提升，价值量提升。汽车热管理

主要分为空调系统（冷媒 路）和动力系统（水路），按照需

求可分为制冷和加热。传统燃油车的内燃机具有 发热特性，

因此热管理仅有制冷需求；而新能源汽车需要增加空调系统和

动力系 统的制热功能，较传统汽车新增冷却板、电池冷却器

、电子水泵、电子膨胀阀、 PTC



 加热器或热泵系统等，系统复杂度较高，单车价值量从 

2230 元提升为 6410 元，提升近 2 倍。

新能源汽车热管理系统市场规模扩张。随着新能源汽车

渗透率提升，且单个热管 理系统中使用的核心零部件的数量

增加及组件升级，热管理系统价值量提升，汽 车热管理零部

件潜在市场空间巨大。根据华经产业研究院，预计 2025 年全

球及中 国新能源汽车热管理市场规模分别增长至 2264.6 亿元

和 967.48 亿元，2022-2025 年市场规模 CAGR 分别为 42.7%及 

28.1%。

技术壁垒较高，行业格局稳定。汽车热管理涉及热学、

力学、电气等多种学科理 论，覆盖锻造、焊接、装配等多项

工艺，壁垒较高，行业新进入者难以获取份额。 目前新能源

汽车热管理系统主要分为两种类型，一类是电装、法雷奥等国

际企业， 产品线较为完备，均为系统集成化产品；国内厂商

起步较晚，随着下游汽车电动 化率不断提升，国内外主机厂

、造车新势力等产量提升，国内厂商份额逐渐提升。

热管理系统集成化趋势明显，零部件供应商需加强与主

机厂客户深度绑定。热管 理集成化是指从零部件多、各个系

统独立的分布式结构发展为零部件整合、系统 之间关联的集

成化结构。一方面能够实现降本及轻量化，另一方面能够提升

热量



 利用效率。特斯拉推出过四代热管理系统，搭载第四代

热管理系统的 Model Y 热 管理系统技术成熟，成为新能源车

热管理解决方案标杆 。从特斯拉热管理系统的 发展过程来看

，集成化趋势明显： 第一代热管理系统（应用于 Roadster）

：结构简单、各个回路相对独立； 第二代热管理系统（应用

于 Model S/X）：增加了与电池回路相耦合的四通阀结构， 实

现电池回路和电机回路的灵活交互； 第三代热管理系统（应

用于 Model 3）：引入集成式储液罐技术等，结构设计更加 集

成化； 第三代热管理系统（应用于 Model Y）：引入热泵空

调系统，采用集成歧管模块和 八通阀结构的集成阀门模块，

进一步集成化。 目前其他主流车企大多发展“多通阀+热泵+余

热回收”的热管理系统技术方案，集 成化趋势明显。在集成化

的背景下，热管理系统零部件供应商的核心壁垒在于对 系统

的理解，以及对主机厂客户的绑定。未来热管理系统行业壁垒

将进一步提升， 马太效应或将显现。

2.2 银轮股份凭借系统集成经验，逐步实现车型及份额扩

张

把握时机布局新能源热管理行业，逐步完善产品体系占

领市场。公司自 2013 年起 切入新能源热管理领域，开始布局

相关产品研发。凭借技术积累与规模化生产能 力，叠加新能



源乘用车行业迅速扩张，2018 年至 2023 年公司实现产品品类

快速 拓张。目前公司已经形成了“1 整套热管理系统+4



 大热管理模块+N 种零部件”的 产品体系，截止 2023 年 

12 月已有冷媒冷却液集成模块、前端冷却模块、空调箱 模块

、芯片冷却系统等产品。

凭借系统集成理解+规模化生产能力，获得客户认可。公

司不断进行客户开拓，扩 展供货车型，主要客户覆盖 T 客户

、蔚来、小鹏、通用、福特、宁德时代、吉利、 广汽、比亚

迪等；同时与客户深入绑定，公司凭借对系统集成的深入理解

，以及规模化生产能力，获得客户认可，不断提高份额并拓宽

配套产品种类，份额及单 车配套价值不断提升。

新能源热管理业务规模不断扩张，占比提升。2023 年上

半年获得北美芯片冷却系 统及超充冷却模块、比亚迪前端模

块和无刷风扇、宁德时代水冷板等新能源乘用 车产品订单，

生命周期内实现年收入约 28.1 亿元，占总新增订单收入的 

78%。



3 第三曲线：数字能源市场空间广阔

3.1 数据中心液冷：算力需求提升促进市场打开

冷板式为当下主流液冷技术路线，浸没式液冷在 PUE 方

面具有优势。液冷技术的 原理是利用液体冷媒将 IT 设备元器

件产生的热量传递到设备外，保证设备处在正 常运行温度。

由于液体比热容和热传导能力高于空气，因此液冷技术较风冷

技术 具有更好的散热能力。目前主要的液冷技术包括冷板式

、浸没式和喷淋式，其中 冷板式和浸没式两种方案应用较多

： 冷板式液冷：通过泵和管道将冷却液送至与电子部件接触

的冷板上，进行热量传
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