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热管理深度：景气优质赛道，龙头量价双升热管理深度：景气优质赛道，龙头量价双升热管理深度：景气优质赛道，龙头量价双升热管理深度：景气优质赛道，龙头量价双升热管理深度：景气优质赛道，龙头量价双升

  电动车热管理系统电动车热管理系统电动车热管理系统电动车热管理系统电动车热管理系统巨变，巨变，巨变，巨变，巨变， 倍增。倍增。倍增。倍增。倍增。ASPASPASPASPASP 传统燃油车热管理主要用于乘仓空调和发动机散热，新能源汽车包
含乘仓空调、电池、电机电控/ /电源 功率半导体 传统系统等零部件热管理系统， 从￥ 左右提/ ASP 2500
升至￥ ：6000~7000

  空调系统方面，空调系统方面，空调系统方面，空调系统方面，空调系统方面，传统车通常为单冷、制热由发动机余热提供，而新能源需新增制热回路，制热目前分 、热泵两PTC
种方式，其中 成本低、但能耗相对高，整套空调系统 ￥ ，热泵是未来趋势， ￥ （传统车通PTC ASP 3500+ ASP 4000+
常不足￥ ）；2000

  电池热管理电池热管理电池热管理电池热管理电池热管理是电动车的纯增量，应用以液冷为主，增量零部件包括 、水冷板、电子膨胀阀等单车价值量再Chiller
提升￥ ；1500-2000

  其他热管理零部件其他热管理零部件其他热管理零部件其他热管理零部件其他热管理零部件系统包括电机电控、 、 、 等冷却系统，及减速器等传动系统冷却系统， 略高于DC-DC OBC IGBT ASP
传统车，约￥ 。1000

  新能源汽车热管理新能源汽车热管理新能源汽车热管理新能源汽车热管理新能源汽车热管理长期看是千亿级别长期看是千亿级别长期看是千亿级别长期看是千亿级别长期看是千亿级别市场。市场。市场。市场。市场。假设 渗透率 万辆，2025年新能源汽车 20%、达全球1500 2030
年渗透率 以上、达全球 万辆，考虑热管理产品价格年降，假设 年乘用车热管理 约50% 5000 2025 ASP
￥ 、 年￥ ，测算 年市场空间近 亿、 年有望达 亿 ，市场空间广阔。5300 2025 4900 2025 900 2030 2200 +

  内资从零部件切入内资从零部件切入内资从零部件切入内资从零部件切入内资从零部件切入新能源主流供应链新能源主流供应链新能源主流供应链新能源主流供应链新能源主流供应链，打破外资垄断、，打破外资垄断、，打破外资垄断、，打破外资垄断、，打破外资垄断、布局增量市场。布局增量市场。布局增量市场。布局增量市场。布局增量市场。市场格局方面，传统车空调系
统，电装、马勒、法雷奥、翰昂等Tier 1零部件供应商份额居前，依托客户基础和传统车热管理的经
验抢占市场先机。内资厂商从核心零部件出发，切入头部新势力车企及供应链企业，再向系统过渡，
打破外资在热管理系统的垄断地位，如三花智控依托电子膨胀阀等产品切入市场、逐步向集成组件过
渡。目前三花智控、银轮股份、克来机电等内资供应商，切入包括特斯拉、沃尔沃、大众 、宝马等MEB
主流车企，与 厂商同台竞争。Tier 1

  投资建议：投资建议：投资建议：投资建议：投资建议：国内热管理龙头从核心部件起步，客户端尚处于放量初期、产品从零部件向集成组件演进，
ASP提升空间大，长期业绩增长弹性大，推荐：三花智控三花智控三花智控三花智控三花智控（科技控温龙头，深度绑定 进军热管理Tesla
零部件及组件），克来机电克来机电克来机电克来机电克来机电（布局CO2热泵高压管路件高景气、高壁垒赛道，深耕 体系，客户、产MEB
品有望继续延伸），关注银轮股份银轮股份银轮股份银轮股份银轮股份（燃油车换热器内资龙头，布局新能源热管理开始发力）。

  风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：新能源汽车产销不及预期、技术路径超预期切换、竞争加剧、产品价格下降等。
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1.1. 2025 20%电动化大势所趋，预计 年渗透率

1.2. 长期来看，新能源汽车热管理具备千亿体量
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资料来源资料来源资料来源资料来源资料来源 东吴证券研东吴证券研东吴证券研东吴证券研东吴证券研究所究所究所究所究所GGIIGGIIGGIIGGIIGGII

 图 年国内电动车销量预测20-25

国内：长期电国内：长期电国内：长期电国内：长期电国内：长期电动车逐步提升，动车逐步提升，动车逐步提升，动车逐步提升，动车逐步提升， 年有年有年有年有年有望超过望超过望超过望超过望超过20252025202520252025 600600600600600万辆万辆万辆万辆万辆

  中期看，中期看，中期看，中期看，中期看，21 22- 年双积分趋严、补贴延期提振销量，预计销量分别达到约180/240万辆，

同比增 。43%/35%

  长期看，长期看，长期看，长期看，长期看，新能源汽车发展规划提出2025年新增新能源车的销量占比达到 ，预计当年25%

新能源车销量接近 万辆， 年复合增速达到 。600 2019-2025 33%

1.1 2025 20%电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计 年年年年年渗透率渗透率渗透率渗透率渗透率
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         2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

国内：新能源乘用车销量（万辆）          32.6 55.2 100.8 104.4 108.6 157.9 216.1 287.2 394.9 561.9 

国内：纯电动销量（万辆）          24.4 45.0 75.2 84.4 88.6 132.9 186.1 251.2 351.7 510.0 

国内：插电式销量（万辆）          8.2 10.2 25.6 20.0 20.0 25.0 30.0 36.0 43.2 51.8 

国内：商用车销量（万辆）          19.4 25.8 21.2 15.1 17.0 21.3 26.3 33.0 39.5 47.5 

国内：专用车销量（万辆）          5.9 15.4 11.3 7.1 10.0 14.0 18.9 25.5 31.9 39.9 

国内：客车销量（万辆          13.5 10.5 9.8 7.9 7.0 7.3 7.4 7.5 7.6 7.6 

国内：纯电式客车销量（万辆）          11.6 8.9 9.2 7.4 6.7 7.0 7.1 7.2 7.2 7.3 

国内：插电式客车销量（万辆）          1.9 1.6 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

国内：新能源车合计销量（万辆）          51.9 81.0 122.0 119.5 125.6 179.3 242.4 320.2 434.4 609.4 
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资料来源资料来源资料来源资料来源资料来源 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所M kliM kliM kliM kliM kli GGIIGGIIGGIIGGIIGGII

 图 年国内电动车销量预测20-25

海外：疫情无海外：疫情无海外：疫情无海外：疫情无海外：疫情无碍长期电动化，碍长期电动化，碍长期电动化，碍长期电动化，碍长期电动化，看看看看看 年仍有年仍有年仍有年仍有年仍有 倍空间倍空间倍空间倍空间倍空间20252025202520252025 7-87-87-87-87-8

  短期受疫情扰短期受疫情扰短期受疫情扰短期受疫情扰短期受疫情扰动，动，动，动，动， 年将恢复高增年将恢复高增年将恢复高增年将恢复高增年将恢复高增长：长：长：长：长：2121212121 我们预计 年全年电动车销 万辆，同比增 ，20 270 21%

其中海外销 万辆； 年将恢复高增长，预计全年电动车销 万辆左右，同比增 。143 21 400 50%

  长期电动化趋长期电动化趋长期电动化趋长期电动化趋长期电动化趋势明确：势明确：势明确：势明确：势明确：我们预计 年全球电动车销量约2025 1600万辆，较 年复合增速19

33% 600/960，其中国内 海外分别约/ 万辆。

1.1 2025 20%电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计电动化大势所趋，预计 年年年年年渗透率渗透率渗透率渗透率渗透率
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          2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 

海外：新能源乘用车销量（万辆）           41 57 88 103 143 224 337 484 680 960 2778 

-增速         40% 54% 16% 40% 56% 51% 43% 40% 41% 24%24%24%24%24%

国内：新能源乘用车销量（万辆）           32.6 55.2 101 104 109 158 216 287 395 562 1388 

国内：新能源专用车销量（万辆）           5.9 15.4 11 7 10 14 19 26 32 40 80 

国内：新能源客车销量（万辆）           13.5 10.5 10 8 7 7 7 7 8 8 8 

国内：新能源车销量合计（万辆）           51.9 81.0 122 119 126 179 242 320 434 609 1476 

-           增速 56% 51% -2% 13% 43% 34% 33% 32% 36% 19%

全球：新能源车销量合计（万辆）           93 138 210 222 269 403 580 804 1114 1570 4255 

-  增速 49%         52% 6% 21% 50% 44% 39% 39% 41% 23%

 



资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 GGIIGGIIGGIIGGIIGGII 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 图 全球新能源汽车热管理市场空间20252025202520252025 3030303030----- 年，新能源汽车热年，新能源汽车热年，新能源汽车热年，新能源汽车热年，新能源汽车热管理有望达千亿管理有望达千亿管理有望达千亿管理有望达千亿管理有望达千亿市场体量市场体量市场体量市场体量市场体量

1.2 长期来看，新能源汽车热管理具备千亿体量长期来看，新能源汽车热管理具备千亿体量长期来看，新能源汽车热管理具备千亿体量长期来看，新能源汽车热管理具备千亿体量长期来看，新能源汽车热管理具备千亿体量
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     20182018201820182018 20192019201920192019 2020E2020E2020E2020E2020E                                              2021E2021E2021E2021E2021E 2022E2022E2022E2022E2022E 2023E2023E2023E2023E2023E 2024E2024E2024E2024E2024E 2025E2025E2025E2025E2025E 2026E2026E2026E2026E2026E 2027E2027E2027E2027E2027E 2028E2028E2028E2028E2028E 2029E2029E2029E2029E2029E 2030E2030E2030E2030E2030E

国内乘用车（万辆）国内乘用车（万辆）国内乘用车（万辆）国内乘用车（万辆）国内乘用车（万辆）           101101101101101 104104104104104 109109109109109                                              158158158158158 216216216216216 287287287287287 395395395395395 562562562562562 692692692692692 822822822822822 978978978978978 1,1651,1651,1651,1651,165 1,3881,3881,3881,3881,388

    其中：热泵空调应用量             3.2 5.4 12 27 49 82 135 225 318 428 567 745 972

          热泵空调占比             3% 5% 11% 17% 23% 28% 34% 40% 46% 52% 58% 64% 70%

          PTC空调应用量      97.6 99.0 97 131 167 206       260 337 374 395 411 419 416

国内客车（万辆）国内客车（万辆）国内客车（万辆）国内客车（万辆）国内客车（万辆）                1010101010 88888 77777 77777                                         77777 77777 88888 88888 88888 88888 88888 88888 88888

国内专用车（万辆）国内专用车（万辆）国内专用车（万辆）国内专用车（万辆）国内专用车（万辆）                                                             1111111111 1010101010 1414141414 1919191919 2626262626 3232323232 4040404040 4646464646 5353535353 6161616161 7070707070 808080808077777

海外市场（万辆）海外市场（万辆）海外市场（万辆）海外市场（万辆）海外市场（万辆）                                                             8888888888 103103103103103 143143143143143 224224224224224 337337337337337 484484484484484 680680680680680 960960960960960 1,2661,2661,2661,2661,266 1,5951,5951,5951,5951,595 1,9421,9421,9421,9421,942 2,3312,3312,3312,3312,331 2,7782,7782,7782,7782,778

    其中：热泵空调应用量      12 13 27 56 106 182       297 480 696 957 1262 1631 2084

          热泵空调占比     14% 13% 19% 25% 31% 38%       44% 50% 55% 60% 65% 70% 75%

          PTC空调应用量  76.0 89.5 116 168  231 302       382 480 569 638 680 699 695

全球市场（万辆）全球市场（万辆）全球市场（万辆）全球市场（万辆）全球市场（万辆）                               311311311311311 326326326326326 378378378378378 561561561561561 796796796796796 1,0911,0911,0911,0911,091 1,5091,5091,5091,5091,509                          2,1322,1322,1322,1322,132 2,7032,7032,7032,7032,703 3,3013,3013,3013,3013,301 3,9673,9673,9673,9673,967 4,7384,7384,7384,7384,738 5,6435,6435,6435,6435,643

          yoy  61% 5%           16% 49% 42% 37% 38% 41% 27% 22% 20% 19% 19%

单车价值量-国内乘用车（平均，元/单车价值量-国内乘用车（平均，元/单车价值量-国内乘用车（平均，元/单车价值量-国内乘用车（平均，元/单车价值量-国内乘用车（平均，元/辆）辆）辆）辆）辆）                          6,3196,3196,3196,3196,319 6,1416,1416,1416,1416,141 5,9905,9905,9905,9905,990 5,8425,8425,8425,8425,842 5,6975,6975,6975,6975,697 5,5565,5565,5565,5565,556 5,4195,4195,4195,4195,419                          5,2845,2845,2845,2845,284 5,2075,2075,2075,2075,207 5,1315,1315,1315,1315,131 5,0565,0565,0565,0565,056 4,9814,9814,9814,9814,981 4,9084,9084,9084,9084,908

    其中：热泵空调ASP      4300 4171 4046 3924 3807 3693       3582 3474 3405 3337 3270 3205 3141

          PTC空调ASP   3700 3589 3481          3377 3276 3177 3082 2990 2930 2871 2814 2757 2702

          电池热管理ASP             1600 1552 1505 1460 1416 1374 1333 1293 1267 1242 1217 1192 1169

          其他热管理ASP       1000 970 941 913 885 859 833      808 792 776 760 745 730

单车价值量-国内客车（元/单车价值量-国内客车（元/单车价值量-国内客车（元/单车价值量-国内客车（元/单车价值量-国内客车（元/辆）辆）辆）辆）辆）                                                             10,11010,11010,11010,11010,110 9,8269,8269,8269,8269,826 9,5839,5839,5839,5839,583 9,3479,3479,3479,3479,347 9,1169,1169,1169,1169,116 8,8908,8908,8908,8908,890 8,6708,6708,6708,6708,670 8,4558,4558,4558,4558,455 8,3318,3318,3318,3318,331 8,2098,2098,2098,2098,209 8,0898,0898,0898,0898,089 7,9707,9707,9707,9707,970 7,8537,8537,8537,8537,853

单车价值量-国内专用车（元/单车价值量-国内专用车（元/单车价值量-国内专用车（元/单车价值量-国内专用车（元/单车价值量-国内专用车（元/辆）辆）辆）辆）辆）                               4,4234,4234,4234,4234,423 4,2994,2994,2994,2994,299 4,1934,1934,1934,1934,193 4,0894,0894,0894,0894,089 3,9883,9883,9883,9883,988 3,8893,8893,8893,8893,889 3,7933,7933,7933,7933,793                          3,6993,6993,6993,6993,699 3,6453,6453,6453,6453,645 3,5923,5923,5923,5923,592 3,5393,5393,5393,5393,539 3,4873,4873,4873,4873,487 3,4363,4363,4363,4363,436

单车价值量-海外乘用车（平均，元/单车价值量-海外乘用车（平均，元/单车价值量-海外乘用车（平均，元/单车价值量-海外乘用车（平均，元/单车价值量-海外乘用车（平均，元/辆）辆）辆）辆）辆）                                                             7,0827,0827,0827,0827,082 6,8646,8646,8646,8646,864 6,6936,6936,6936,6936,693 6,5266,5266,5266,5266,526 6,3646,3646,3646,3646,364 6,2056,2056,2056,2056,205 6,0506,0506,0506,0506,050 5,8985,8985,8985,8985,898 5,8045,8045,8045,8045,804 5,7115,7115,7115,7115,711 5,6205,6205,6205,6205,620 5,5305,5305,5305,5305,530 5,4415,4415,4415,4415,441

    其中：热泵空调ASP             4600 4462 4328 4198 4072 3950 3832 3717 3642 3570 3498 3428 3360

          PTC空调ASP             4000 3880 3764 3651 3541 3435 3332 3232 3167 3104 3042 2981 2921

          电池热管理ASP   2000 1940 1882          1825 1771 1717 1666 1616 1584 1552 1521 1491 1461

          其他热管理ASP             1000 970 941 913 885 859 833 808 792 776 760 745 730

国内乘用车市场规模（亿元）国内乘用车市场规模（亿元）国内乘用车市场规模（亿元）国内乘用车市场规模（亿元）国内乘用车市场规模（亿元）                                                             6464646464 6464646464 6565656565 9292929292 123123123123123 160160160160160 214214214214214 297297297297297 360360360360360 422422422422422 494494494494494 580580580580580 681681681681681

    其中：热泵空调市场规模             1 2 5 10 19 30 48 78 108 143 185 239 305

          PTC空调市场规模  36 36           34 44 55 65 80 101 109 113 116 116 113

          电池热管理市场规模             16 16 16 23 31 39 53 73 88 102 119 139 162

          其他热管理市场规模             10 10 10 14 19 25 33 45 55 64 74 87 101

国内商用车市场规模（亿元）国内商用车市场规模（亿元）国内商用车市场规模（亿元）国内商用车市场规模（亿元）国内商用车市场规模（亿元）                                                             1515151515 1111111111 1111111111 1313131313 1414141414 1717171717 1919191919 2121212121 2323232323 2525252525 2828282828 3131313131 3434343434

海外市场规模（亿元）海外市场规模（亿元）海外市场规模（亿元）海外市场规模（亿元）海外市场规模（亿元）                                                             6262626262 7070707070 9696969696 146146146146146 215215215215215 300300300300300 411411411411411 566566566566566 735735735735735 911911911911911 1,0911,0911,0911,0911,091 1,2891,2891,2891,2891,289 1,5121,5121,5121,5121,512

    其中：热泵空调市场规模             6 6 12 24 43 72 114 178 254 342 441 559 700

          PTC空调市场规模             30 35 44 61 82 104 127 155 180 198 207 208 203

          电池热管理市场规模             18 20 27 41 60 83 113 155 200 248 295 347 406

          其他热管理市场规模             9 10 13 20 30 42 57 78 100 124 148 174 203

全球热管理市场空间（亿元）全球热管理市场空间（亿元）全球热管理市场空间（亿元）全球热管理市场空间（亿元）全球热管理市场空间（亿元）                                                             141141141141141 145145145145145 172172172172172 251251251251251 352352352352352 476476476476476 644644644644644 884884884884884 1,1181,1181,1181,1181,118 1,3581,3581,3581,3581,358 1,6131,6131,6131,6131,613 1,9001,9001,9001,9001,900 2,2272,2272,2272,2272,227
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https://www.reguanli.com二、电动车二、电动车二、电动车二、电动车二、电动车 倍增，关注热泵倍增，关注热泵倍增，关注热泵倍增，关注热泵倍增，关注热泵 冷媒主线冷媒主线冷媒主线冷媒主线冷媒主线ASP /

2.1. 电动化趋势下，整车热管理系统巨变

2.2. 空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化

2.3. 电池热管理是纯增量

2.4. 其他热管理：价值量略高于传统车动力总成

2.5. Model Y“从 八爪鱼”观察集成组件化趋势

 



资料来源 产业在线资料来源 产业在线资料来源 产业在线资料来源 产业在线资料来源 产业在线 盖世汽车研究院 东盖世汽车研究院 东盖世汽车研究院 东盖世汽车研究院 东盖世汽车研究院 东吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所

 图 传统车空调原理

传统燃油车的传统燃油车的传统燃油车的传统燃油车的传统燃油车的热管理系统主要热管理系统主要热管理系统主要热管理系统主要热管理系统主要包括汽车空调系包括汽车空调系包括汽车空调系包括汽车空调系包括汽车空调系统和狭义热管理统和狭义热管理统和狭义热管理统和狭义热管理统和狭义热管理系统系统系统系统系统

  汽车空调系统汽车空调系统汽车空调系统汽车空调系统汽车空调系统包括压缩机、冷凝器、贮液器、膨胀阀、蒸发器、风扇和管路等，用于座舱
温度控制；

  狭义热管理系狭义热管理系狭义热管理系狭义热管理系狭义热管理系统统统统统主要用于动力系统中的发动机系统和传动系统的温度控制，包括对发动机、
变速箱、机油、润滑油、增压空气、燃料、电子装置以及排气再循环（EGR）的冷却等，传
统车用发动机带动空调压缩机制冷，同时利用发动机余热实现空调制热。

  格局方面，格局方面，格局方面，格局方面，格局方面，传统动力系统和空调热管理领域，电装、法雷奥、马勒、翰昂等厂商居前列，
约占到全球热管理6成左右的份额。

2.1 电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变
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 图 传统车发动机热管理系统
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资料来源 盖世汽车研资料来源 盖世汽车研资料来源 盖世汽车研资料来源 盖世汽车研资料来源 盖世汽车研究院 东吴证券研究究院 东吴证券研究究院 东吴证券研究究院 东吴证券研究究院 东吴证券研究所所所所所

 图 传统车热管理系统构成

应用场景拓展应用场景拓展应用场景拓展应用场景拓展应用场景拓展，新能源汽车单，新能源汽车单，新能源汽车单，新能源汽车单，新能源汽车单车货值大幅提升车货值大幅提升车货值大幅提升车货值大幅提升车货值大幅提升

  传统燃油车传统燃油车传统燃油车传统燃油车传统燃油车中，热管理系统主要为乘仓空调和简易发动机散热，其中空调通常为单冷系
统，座舱制热由发动机余热提供，外加一套传动系统（主要是变速箱）油冷系统，共3
套子系统，构成相对简单。

  新能源汽车新能源汽车新能源汽车新能源汽车新能源汽车的热管理系统更复杂，以纯电动车为例，热管理系统通常包括制冷系统、制制冷系统、制制冷系统、制制冷系统、制制冷系统、制
热系统（热系统（热系统（热系统（热系统（ 或热泵）、电或热泵）、电或热泵）、电或热泵）、电或热泵）、电池热管理系统（池热管理系统（池热管理系统（池热管理系统（池热管理系统（液冷，与空调系液冷，与空调系液冷，与空调系液冷，与空调系液冷，与空调系统换热）、电机统换热）、电机统换热）、电机统换热）、电机统换热）、电机电控电控电控电控电控 电源电源电源电源电源PTCPTCPTCPTCPTC /////
/IGBT/IGBT/IGBT/IGBT/IGBT模块等零部件热管理系统模块等零部件热管理系统模块等零部件热管理系统模块等零部件热管理系统模块等零部件热管理系统（液冷，独立换（液冷，独立换（液冷，独立换（液冷，独立换（液冷，独立换热或与空调系统热或与空调系统热或与空调系统热或与空调系统热或与空调系统换热）、传动冷换热）、传动冷换热）、传动冷换热）、传动冷换热）、传动冷却系统却系统却系统却系统却系统
（油冷，主要（油冷，主要（油冷，主要（油冷，主要（油冷，主要用于减速器）用于减速器）用于减速器）用于减速器）用于减速器）等至少 套子系统， 车型在此基础上还需为发动机系统5 PHEV
进行热管理，复杂性大幅提升，新增电子膨胀阀、电子膨胀阀、电子膨胀阀、电子膨胀阀、电子膨胀阀、多通冷媒阀、电多通冷媒阀、电多通冷媒阀、电多通冷媒阀、电多通冷媒阀、电子水阀、电子水子水阀、电子水子水阀、电子水子水阀、电子水子水阀、电子水泵、泵、泵、泵、泵、
电池冷却器（电池冷却器（电池冷却器（电池冷却器（电池冷却器（ChillerChillerChillerChillerChiller）、水冷）、水冷）、水冷）、水冷）、水冷板、气液分离器板、气液分离器板、气液分离器板、气液分离器板、气液分离器等增量零部件

2.1 电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变电动化趋势下，整车热管理系统巨变
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 图 纯电动汽车热管理系统构成

燃油车热管理燃油车热管理燃油车热管理燃油车热管理燃油车热管理
核心组件价值量核心组件价值量核心组件价值量核心组件价值量核心组件价值量

~ 2,500￥

~￥3,500（PTC）
~￥4,000（热泵）

￥1,500~2,000

~￥1,000
BEVBEVBEVBEVBEV热管理热管理热管理热管理热管理

核心组件价值量核心组件价值量核心组件价值量核心组件价值量核心组件价值量
￥6,000~7,000

 



资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协会 三花汽零 盖世会 三花汽零 盖世会 三花汽零 盖世会 三花汽零 盖世会 三花汽零 盖世汽车研究院 东吴证汽车研究院 东吴证汽车研究院 东吴证汽车研究院 东吴证汽车研究院 东吴证券研究所券研究所券研究所券研究所券研究所

 图 新能源汽车 空调系统架构PTC

新能源汽车空新能源汽车空新能源汽车空新能源汽车空新能源汽车空调新增制热功能调新增制热功能调新增制热功能调新增制热功能调新增制热功能，其中，其中，其中，其中，其中 结构简单、但效率结构简单、但效率结构简单、但效率结构简单、但效率结构简单、但效率相对低相对低相对低相对低相对低PTCPTCPTCPTCPTC

  传统汽车空调传统汽车空调传统汽车空调传统汽车空调传统汽车空调系统系统系统系统系统通常为单冷，冷媒单向运转，系统结构简单，核心零部件包括蒸发器、
冷凝器、压缩机、热力膨胀阀等。

  新能源汽车新能源汽车新能源汽车新能源汽车新能源汽车没有发动机余热，在传统车基础上需新增制热回路，主流的制热方式包括热
泵、PTC PTC直接加热、水加热器等，其中 系统是使用PTC（热敏电阻）直接对制冷剂
（通常为水、乙二醇或二者混合物）进行加热，再通过暖风散热器对座舱进行加热，
PTC系统成本较低，但能耗大、安全存在隐患，尤其制热过程对续航里程影响较大，最
多约影响 的续航里程。25% PTCPTCPTCPTCPTC PTCPTCPTCPTCPTC空调的空调的空调的空调的空调的增量零部件包括增量零部件包括增量零部件包括增量零部件包括增量零部件包括 加热器、电子水泵等，整加热器、电子水泵等，整加热器、电子水泵等，整加热器、电子水泵等，整加热器、电子水泵等，整体价体价体价体价体价
值量可达￥值量可达￥值量可达￥值量可达￥值量可达￥ （（（（（对比于传统对比于传统对比于传统对比于传统对比于传统车通常不足￥车通常不足￥车通常不足￥车通常不足￥车通常不足￥3500+3500+3500+3500+3500+ 20002000200020002000）））））

2.2 空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化
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 图 纯电动汽车热管理系统构成

     PTCPTCPTCPTCPTC PTCPTCPTCPTCPTC风暖加热器风暖加热器风暖加热器风暖加热器风暖加热器 水暖加热器水暖加热器水暖加热器水暖加热器水暖加热器

原理：原理：原理：原理：原理：采用 空气加PTC
热器，取代暖风芯体

特点：特点：特点：特点：特点：成本低成本低成本低成本低成本低，但有一一一一一
定的安全风险定的安全风险定的安全风险定的安全风险定的安全风险；同时加

热器容易将周边塑料烤
热发出异味

原理：原理：原理：原理：原理：采用 水加热PTC
器，保留暖风芯体

特点：特点：特点：特点：特点：避免了座避免了座避免了座避免了座避免了座舱内的舱内的舱内的舱内的舱内的
安全隐患安全隐患安全隐患安全隐患安全隐患；加热后的水

温不会烤热塑料发出异
味，但成本相对高成本相对高成本相对高成本相对高成本相对高。
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资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 汽车工业协会 东吴汽车工业协会 东吴汽车工业协会 东吴汽车工业协会 东吴汽车工业协会 东吴证券研证券研证券研证券研证券研

 表 空调与热泵空调对比PTC

相比于相比于相比于相比于相比于 ，热泵制热效率，热泵制热效率，热泵制热效率，热泵制热效率，热泵制热效率更高、成为更高、成为更高、成为更高、成为更高、成为PPPPPTCTCTCTCTC
未来的应用趋未来的应用趋未来的应用趋未来的应用趋未来的应用趋势势势势势

  热泵系统热泵系统热泵系统热泵系统热泵系统制热原理与家电空调类似，
利用四通阀使热泵空调的蒸发器和
冷凝器功能对换、改变热量移动方
向，达到制热的效果；

  由于热泵空调由于热泵空调由于热泵空调由于热泵空调由于热泵空调的高效节能、以的高效节能、以的高效节能、以的高效节能、以的高效节能、以及低及低及低及低及低
温技术应用的温技术应用的温技术应用的温技术应用的温技术应用的突破，成为未来突破，成为未来突破，成为未来突破，成为未来突破，成为未来新能新能新能新能新能
源汽车的应用源汽车的应用源汽车的应用源汽车的应用源汽车的应用趋势。趋势。趋势。趋势。趋势。

2.2 空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化
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 图 热泵空调的主要基本原理

                    方案方案方案方案方案 增量零部件增量零部件增量零部件增量零部件增量零部件 优势优势优势优势优势 劣势劣势劣势劣势劣势 应用车型应用车型应用车型应用车型应用车型

PTC空调 电阻、陶瓷发热元件 适应低温、成本低 能耗高 Model X Bolt EC220 iEV6E、 、 、

热泵空调 四通阀、电子膨胀阀等 高效节能 管路复杂、成本高
BWM i3 Prius ZOE ES6、 、 、蔚来 、
荣威 等Ei5

 表 低温条件下 和热泵制热数据的对比PTC

参数参数参数参数参数
          -----5℃5℃5℃5℃5℃ 0℃0℃0℃0℃0℃ 3℃3℃3℃3℃3℃

                         热泵热泵热泵热泵热泵 热泵热泵热泵热泵热泵 热泵热泵热泵热泵热泵PTCPTCPTCPTCPTC PTCPTCPTCPTCPTC PTCPTCPTCPTCPTC

电流/A      5.9 7.1 5.35 5.42 5.1 5

功率/W      1750 3500 1350 3500 1354 3500

采暖/W      3050 3400 3200 3410 3250 3390

COPCOPCOPCOPCOP（制热效率）（制热效率）（制热效率）（制热效率）（制热效率）                          1.731.731.731.731.73 0.970.970.970.970.97 2.372.372.372.372.37 0.9740.9740.9740.9740.974 2.42.42.42.42.4 0.9680.9680.9680.9680.968

 



资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 T lT lT lT lT l 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 图 新能源汽车热泵空调应用案例

从主流车型来从主流车型来从主流车型来从主流车型来从主流车型来看，热泵空调应看，热泵空调应看，热泵空调应看，热泵空调应看，热泵空调应用逐渐广泛用逐渐广泛用逐渐广泛用逐渐广泛用逐渐广泛

  国外车型最早在 年起搭载热泵空调，国内荣威 成为搭载热泵空调的首款车型；2013 Ei5

标杆车企 从Tesla Model Y车型开始以热泵系统替代 。传统PTC

2.2 空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化
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                    品牌品牌品牌品牌品牌 车型车型车型车型车型 动力类型动力类型动力类型动力类型动力类型 上市时间上市时间上市时间上市时间上市时间 节能效果节能效果节能效果节能效果节能效果

    雷诺 制冷是传统空调的1/3能耗，制热为1/2Zoe BEV 2013

    日产 制冷是传统空调的1/3能耗，制热为1/2LEAF BEV 2013

    宝马 相同条件下比PTC节省一半能耗i3 BEV 2013

    起亚 Soul BEV 2014 -

    大众 冬季续航节省30%e-Golf BEV 2017

    丰田 相同条件下节省63%的能耗，提升21%的续航Prius Prime PHEV 2017

    奥迪 Q7 e-tron PHEV 2018 -

    捷豹 i-Pace BEV 2018 -

    上汽 荣威Ei5/Marvel X -7℃环境下，节能37.5%，提升续航15-30%BEV 2018

    长安 CS75 PHEV PHEV 2018 -

    蔚来 ES6 BEV 2018 -

    特斯拉 Model Y BEV 2020 -

车型车型车型车型车型                     加热对象加热对象加热对象加热对象加热对象 20082008200820082008 20122012201220122012 20162016201620162016 20182018201820182018

 乘员舱 PTC

 电池 PTC

 乘员舱 PTC

 电池 PTC

 乘员舱 PTC

 电池 电机余热

 乘员舱 热泵

 电池 热泵

Roadster

Model S/X

Model 3

Model Y

 图 从 开始使用热泵系统替代传统的Tesla Model Y PTC
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资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协资料来源 汽车工业协会 东吴证券研究所会 东吴证券研究所会 东吴证券研究所会 东吴证券研究所会 东吴证券研究所

 图 新能源汽车热泵空调系统架构

新能源汽车空新能源汽车空新能源汽车空新能源汽车空新能源汽车空调新增制热功能调新增制热功能调新增制热功能调新增制热功能调新增制热功能，其中，其中，其中，其中，其中 结构简单、但效率结构简单、但效率结构简单、但效率结构简单、但效率结构简单、但效率相对低相对低相对低相对低相对低PTCPTCPTCPTCPTC

  热泵空调热泵空调热泵空调热泵空调热泵空调结构更复杂，增量零部件包括电子膨胀阀、多通冷媒阀等阀件、及气液分离器
等零部件，单车货值较单车货值较单车货值较单车货值较单车货值较 系统再提升系统再提升系统再提升系统再提升系统再提升 元以上、达元以上、达元以上、达元以上、达元以上、达￥￥￥￥￥PPPPPTCTCTCTCTC 500500500500500 4000+4000+4000+4000+4000+。。。。。

2.2 空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化

14

 



资料来源 东风汽车研资料来源 东风汽车研资料来源 东风汽车研资料来源 东风汽车研资料来源 东风汽车研究所 盖世汽车 东究所 盖世汽车 东究所 盖世汽车 东究所 盖世汽车 东究所 盖世汽车 东吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所

 图 几种主流的冷媒对比

二氧化碳冷媒二氧化碳冷媒二氧化碳冷媒二氧化碳冷媒二氧化碳冷媒或成为未来冷媒或成为未来冷媒或成为未来冷媒或成为未来冷媒或成为未来冷媒的主流技术路线的主流技术路线的主流技术路线的主流技术路线的主流技术路线

  新能源汽车热新能源汽车热新能源汽车热新能源汽车热新能源汽车热泵空调泵空调泵空调泵空调泵空调的主要冷媒包括 、R123a R1234yf CO、 2等。 是传统冷媒，但R123a

GWP GWP>150（全球变暖潜能值）偏高，17年欧盟禁止 的制冷剂在汽车空调使用，对此杜
邦和霍尼韦尔开发了 作为新型制冷剂；相比于 和R1234yf R123a R1234yf，CO2冷媒环境更
友好、低温性能更优，未来有望成为热泵冷媒的主流技术路线

2.2 空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化空调系统新增制热功能，长期趋势是热泵化
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     制冷剂制冷剂制冷剂制冷剂制冷剂 R1234yfR1234yfR1234yfR1234yfR1234yf COCOCOCOCO22222

  采购成本（元/吨） 700000 600

  单车成本（元/车） 350 0.3

  制冷性能 优秀 高温下制冷略差

  制热性能（-15℃ COP） 1.45 2.2

  热交换器 层叠式 微通道

  压缩机排量 可降至1/620-60cc

  压缩机材料 铸铝 耐压铸铁

  冷却管路 软管 耐压波纹钢管

  可持续性 不确定 可持续

 图 与 冷媒对比1234yf CO2

          制冷剂制冷剂制冷剂制冷剂制冷剂 R123aR123aR123aR123aR123a R1234yfR1234yfR1234yfR1234yfR1234yf COCOCOCOCO22222

   优势 良好的综合性能 GWP（全球变暖潜能值）低 环保、低价、高制热能效

   劣势 具有温室效应 温室效应、安全问题等 对配件、管路等要求高

   应用情况 广泛使用 欧洲车企应用较多 已有少量应用
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资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 图 新能源汽车电池热管理的 种技术路线4

液冷是目前电液冷是目前电液冷是目前电液冷是目前电液冷是目前电池热管理系统的池热管理系统的池热管理系统的池热管理系统的池热管理系统的主流路线主流路线主流路线主流路线主流路线

  风冷系统风冷系统风冷系统风冷系统风冷系统结构简单、成本低，但效果相对一般，主要应用于 级等中低端车型；A00

  液冷系统液冷系统液冷系统液冷系统液冷系统效果好、同时热度均匀，但成本较风冷略高，目前在 级以上中高端车型应用A
较多，是目前的主流技术路线，占比 以上；60%

  直冷方案是特殊的液冷方案，目前应用较少；相变材料目前暂无商业化应用。

2.3 电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量
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资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 图 新能源汽车电池热管理的 种技术路线4

电池热管理是电池热管理是电池热管理是电池热管理是电池热管理是纯增量，新增￥纯增量，新增￥纯增量，新增￥纯增量，新增￥纯增量，新增￥ 的单车价值量的单车价值量的单车价值量的单车价值量的单车价值量15001500150015001500-----20002000200020002000

  目前主流车型电池热管理应用以液冷为主，以液冷为例，增量零部件包括Chiller、水

冷板、电子膨胀阀、电子水泵、 等，单车价值量提升￥PTC 1500-2000。

2.3 电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量电池热管理是纯增量
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级别级别级别级别级别                厂商厂商厂商厂商厂商 车型车型车型车型车型 电池容量电池容量电池容量电池容量电池容量 冷却方式冷却方式冷却方式冷却方式冷却方式

   奇瑞 风冷eQ1 30.6

   上汽五菱 风冷E200 24

   长城 风冷R1 28.5/33

   比亚迪 液冷元 40.62-53.22

   上汽名爵 液冷EZS 44.5

   北汽 液冷EX系列 61.8

   北汽 液冷EU5 53.7-60.2

   广汽 液冷Aion S 49.4-58.8

   上汽荣威 液冷Ei5 52.5

   蔚来 液冷ES6 70-84

   比亚迪 液冷唐 82.8

   上汽荣威 风冷Marvel X 52.5

   蔚来 液冷ES8 70-100

   奥迪 液冷e-tron 95

   特斯拉 液冷Model X 100

A00

A0

A

B

C

 图 主流车企电池热管理技术路线
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资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 图 新能源汽车动力总成热管理系统架构

其他零部件热其他零部件热其他零部件热其他零部件热其他零部件热管理系统：价值管理系统：价值管理系统：价值管理系统：价值管理系统：价值量略高于传统车量略高于传统车量略高于传统车量略高于传统车量略高于传统车动力总成动力总成动力总成动力总成动力总成

  除空调、电池外，新能源汽车热管理系统还包括电机电控、 、 、功率半导体元器DC-DC OBC
件的冷却系统（通常为水冷），这套系统的结构与传统车发动机类似、价值量相仿，核心
零部件包括泵、阀类；减速器冷却系统与变速箱系统类似，核心零部件为油泵、油冷器。

2.4 其他热管理：价值量略高于传统车动力总成其他热管理：价值量略高于传统车动力总成其他热管理：价值量略高于传统车动力总成其他热管理：价值量略高于传统车动力总成其他热管理：价值量略高于传统车动力总成
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资料来源资料来源资料来源资料来源资料来源 号车库 东吴证号车库 东吴证号车库 东吴证号车库 东吴证号车库 东吴证券研究所券研究所券研究所券研究所券研究所4242424242

 图 新能源汽车零部件热管理系统的连接

新能源汽车零新能源汽车零新能源汽车零新能源汽车零新能源汽车零部件热管理系统部件热管理系统部件热管理系统部件热管理系统部件热管理系统集成化是趋势集成化是趋势集成化是趋势集成化是趋势集成化是趋势

  空调系统通常与零部件系统通过Chiller（电池冷却器）进行换热，而零部件热管理在部
分车型上建立物理连接，热管理系统的整体性不断提升。

2.5 从从从从从Model Y“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势
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资料来源资料来源资料来源资料来源资料来源 盖世汽车 东盖世汽车 东盖世汽车 东盖世汽车 东盖世汽车 东吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所T lT lT lT lT l

 图 新能源汽车零部件热管理系统的连接

特斯拉特斯拉特斯拉特斯拉特斯拉 八通阀系统：极致的八通阀系统：极致的八通阀系统：极致的八通阀系统：极致的八通阀系统：极致的高度集成化高度集成化高度集成化高度集成化高度集成化Model YModel YModel YModel YModel Y

  情景一：情景一：情景一：情景一：情景一：电池（106）温度高于其他（ 、电机电控）， 、 并联换热（①、②）；DC-DC 204 206

  情景二：情景二：情景二：情景二：情景二：电池（106）温度低于其他， 、 串联，提升换热效率（⑤、⑥）；204 206

  情景三：情景三：情景三：情景三：情景三：乘员舱和电池同时制热， 、 串联，同时热泵系统 向外界吸取热量（③、④）204 206 202

2.5 从从从从从Model Y“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势
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资料来源资料来源资料来源资料来源资料来源 盖世汽车 东盖世汽车 东盖世汽车 东盖世汽车 东盖世汽车 东吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所吴证券研究所T lT lT lT lT l

 图 三花研究院实用新型专利：电子膨胀阀以及热管理组件

核心零部件集核心零部件集核心零部件集核心零部件集核心零部件集成组件化是未来成组件化是未来成组件化是未来成组件化是未来成组件化是未来趋势趋势趋势趋势趋势

  三花智控等行业核心玩家纷纷布局热管理集成组件，包含阀类、泵类、换热器、传感器等
核心零部件，节省管路及系统空间，同时提升热管理效率，如三花为沃尔沃Polestar2供
应热泵空调及三电热管理多个集成组件，单车货值近 元。6000

2.5 从从从从从Model Y“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势“八爪鱼”观察集成组件化趋势
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 图 三花汽零发明专利：流体换热装置及热管理系统
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https://www.reguanli.com三、内资进击，从点到面布局增量市场三、内资进击，从点到面布局增量市场三、内资进击，从点到面布局增量市场三、内资进击，从点到面布局增量市场三、内资进击，从点到面布局增量市场

3.1. 外资：凭借传统车空调的经验切入新能源

3.2. 内资：从零部件切入，布局增量市场

3.3. 细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等
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 图 全球汽车空调市场竞争格局（ ）2019A

外资凭借传统外资凭借传统外资凭借传统外资凭借传统外资凭借传统车空调的先发优车空调的先发优车空调的先发优车空调的先发优车空调的先发优势，占据市场先势，占据市场先势，占据市场先势，占据市场先势，占据市场先机机机机机

  全球汽车空调系统市场，电装、马勒、法雷奥、翰昂等市场份额居前，同样，国内市场外
资凭借技术、品牌等优势通过独资、或与国内企业合作，占据大部分份额；

  凭借在传统车空调热管理领域积累的经验，国际巨头很快切入到新能源汽车领域，头部电
装、马勒、法雷奥、翰昂等企业仍占据主导地位。

3.1 外资：凭借传统车空调的经验切入新能源外资：凭借传统车空调的经验切入新能源外资：凭借传统车空调的经验切入新能源外资：凭借传统车空调的经验切入新能源外资：凭借传统车空调的经验切入新能源
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 图 全球热管理系统市场格局（ ）2019A

电装, 37.4%

马勒, 20.0%

法雷奥, 13.3%

翰昂, 10.7%

康奈可, 7.0%

京滨, 2.9%

其他, 8.7%

电装、法雷奥、

马勒、翰昂, 

59%

其他, 41%
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 表 内资主流厂商新能源热管理业务发展路径

内资后发制人内资后发制人内资后发制人内资后发制人内资后发制人，从热管理零部，从热管理零部，从热管理零部，从热管理零部，从热管理零部件切入、布局新件切入、布局新件切入、布局新件切入、布局新件切入、布局新势力等增量市场势力等增量市场势力等增量市场势力等增量市场势力等增量市场，再向系统，再向系统，再向系统，再向系统，再向系统升级升级升级升级升级

  内资竞争者从内资竞争者从内资竞争者从内资竞争者从内资竞争者从核心零部件出发核心零部件出发核心零部件出发核心零部件出发核心零部件出发，切入新能源市，切入新能源市，切入新能源市，切入新能源市，切入新能源市场：场：场：场：场：如三花智控基于在白电空调等领域的
优势，布局新能源汽车热管理泵、阀类产品切入市场，绑定Tesla、大众 等主流车企；MEB

  产品从零部件到组件，价值量不断提升：如三花早期为Tesla Model 3供应电子膨胀阀、

水冷板、等零部件， 约 美金， 供应热泵空调系统及“三电”热管理集成组ASP 200 Model Y
件，ASP大幅提升至 美金。400-500

3.2 内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场
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 图 内资玩家进入市场开拓模式

          厂商厂商厂商厂商厂商 核心产品核心产品核心产品核心产品核心产品 升级路径升级路径升级路径升级路径升级路径

  三花智控 电子膨胀阀 将电子膨胀阀的优势扩张到ASP 5000+的系统组件

  奥特佳 电动压缩机 电动压缩机产品在自主品牌达70%市占率，外延布局冷却模块和HVAC系统

  银轮股份 热交换器 冷却模块一路打通自主与外资，目前已与江铃、吉利等合作热泵系统

  克来机电 管路件 从燃油分配器衍生出二氧化碳高压管路件技术，并向高压阀类延伸

  中鼎股份 冷却系统管路总成 深耕车用非轮胎橡胶件，收购TFH布局电池冷却系统业务

供应核心零部供应核心零部供应核心零部供应核心零部供应核心零部件件件件件

如：膨胀阀、泵、管路件等

供应局部模块供应局部模块供应局部模块供应局部模块供应局部模块

如：各种子系统、集成组件等
成为系统供应成为系统供应成为系统供应成为系统供应成为系统供应商商商商商

从其他领域（如三花的家电空调零部件、克来机电
的燃油分配器、银轮股份的传统车热管理）切入新
能源汽车热管理零部件，绑定主流 厂商。Tier1/OEM

在产业迭代过程中通过加大研发、绑定下游造车新势力
龙头（ 、蔚来等）、或通过并购等方式，掌握局Tesla
部模块或子系统整合能力，向系统供应商逐步升级。
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 表 全球汽车热管理企业产品布局

内资逐步打破内资逐步打破内资逐步打破内资逐步打破内资逐步打破海外巨头的垄断海外巨头的垄断海外巨头的垄断海外巨头的垄断海外巨头的垄断，进军主流车企，进军主流车企，进军主流车企，进军主流车企，进军主流车企体系体系体系体系体系

  以三花智控、银轮股份、克来机电等企业为代表的内资供应商，依托零部件或集成组件产
品，切入包括特斯拉、沃尔沃、大众 、宝马等主流车企，与 巨头同台竞争。MEB Tier 1

3.2 内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场内资：从零部件切入，布局增量市场
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 表 全球汽车热管理企业产品及主要应用客户

                                   电池热管理电池热管理电池热管理电池热管理电池热管理 空调系统空调系统空调系统空调系统空调系统 热泵空调系统热泵空调系统热泵空调系统热泵空调系统热泵空调系统 冷却板冷却板冷却板冷却板冷却板 冷却器冷却器冷却器冷却器冷却器 电子水泵电子水泵电子水泵电子水泵电子水泵 膨胀阀膨胀阀膨胀阀膨胀阀膨胀阀 管路件管路件管路件管路件管路件

   电装 √ √ √

马勒   √ √ √

法雷奥   √ √ √

翰昂   √ √ √

       三花智控 在研√ √ √ √ √ √

   奥特佳 √ √ √

   银轮股份 √ √ √

克来机电 √

   松芝股份 √ √ √

企业企业企业企业企业类型类型类型类型类型

国际国际国际国际国际
巨头巨头巨头巨头巨头

本土本土本土本土本土
企业企业企业企业企业

热管理系统热管理系统热管理系统热管理系统热管理系统 热管理系统部件热管理系统部件热管理系统部件热管理系统部件热管理系统部件

               类型类型类型类型类型 企业企业企业企业企业 汽车热管理产品汽车热管理产品汽车热管理产品汽车热管理产品汽车热管理产品 主要客户主要客户主要客户主要客户主要客户

  电装 传统/电动压缩机、空调模块、冷凝器、散热器、中冷器等 丰田、本田、通用、福特、现代起亚、日产等

  马勒 传统/电动压缩机、空调模块、冷凝器、散热器、中冷器等 大众、奔驰、宝马等

  法雷奥 传统/电动压缩机、空调模块、冷凝器、散热器、中冷器等 PSA、福特、雷诺等

  翰昂 传统/电动压缩机、空调模块、冷凝器、散热器、中冷器、EGR等 现代起亚、福特、大众、通用、宝马等

三花智控 热力/电子膨胀阀、电子水泵、Chiller、冷却器、水冷板、储液器等宝马、沃尔沃、特斯拉、通用、蔚来、上汽、比亚迪等

  奥特佳 传统/电动压缩机、空调模块、换热芯体 比亚迪、北汽、一汽大众等

  银轮股份 Chiller、水冷板、冷却器、前端冷却模块、PTC加热器等 通用、沃尔沃、福特、CATL、吉利、广汽、比亚迪等

  克来机电 二氧化碳热泵系统波纹钢管件 大众MEB

  松芝股份 电池冷却器、电动压缩机、热泵空调系统等 江淮、江铃、比亚迪、长城等

国际

巨头

本土
企业
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 图 新能源汽车空调核心零部件

内资供应商从内资供应商从内资供应商从内资供应商从内资供应商从阀类、管件等高阀类、管件等高阀类、管件等高阀类、管件等高阀类、管件等高进入壁垒环节突进入壁垒环节突进入壁垒环节突进入壁垒环节突进入壁垒环节突破破破破破

  核心零部件中核心零部件中核心零部件中核心零部件中核心零部件中：电动压缩机：电动压缩机：电动压缩机：电动压缩机：电动压缩机相对技术壁垒高，但格局向外资头部集中，传统压缩机中电装、
三电、翰昂、法雷奥、马勒等占据超8成份额，电动压缩机电装一家独大，份额过半，外
资整体占据 成以上份额；8

  用于换热的 等偏结构件，相对壁垒不高，拥有这些生产能力冷凝器冷凝器冷凝器冷凝器冷凝器、蒸发器、电池、蒸发器、电池、蒸发器、电池、蒸发器、电池、蒸发器、电池冷却板冷却板冷却板冷却板冷却板
的厂商较多，多作为整体解决方案的补充；

  阀类、高压管阀类、高压管阀类、高压管阀类、高压管阀类、高压管件件件件件等进入壁垒相对高，是内资突破的重点

3.3 细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等
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 图 新能源汽车电池热管理核心零部件
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阀类壁垒相对阀类壁垒相对阀类壁垒相对阀类壁垒相对阀类壁垒相对高，三花是全球高，三花是全球高，三花是全球高，三花是全球高，三花是全球龙头、电子膨胀龙头、电子膨胀龙头、电子膨胀龙头、电子膨胀龙头、电子膨胀阀一家独大阀一家独大阀一家独大阀一家独大阀一家独大

  传统家用空调传统家用空调传统家用空调传统家用空调传统家用空调阀件阀件阀件阀件阀件包括四通阀、截止阀、电磁阀等，市场参与者包括三花、日本鹭宫、日
本不二工机、国内的盾安等，其中三花居龙头地位，四通阀、截止阀、电磁阀各约5 3成、
成、6成市场份额； 具有节能、温控精确、噪声低等优势，主要应用于变频空电子膨电子膨电子膨电子膨电子膨胀阀胀阀胀阀胀阀胀阀
调，目前在变频空调中渗透率24%，三花智控份额过半，龙头地位稳固。

  车用阀件车用阀件车用阀件车用阀件车用阀件包括热力膨胀阀、电子膨胀阀、调温阀等，市场参与者包括三花、不二工机，
TGK 15%~20%等，三花在热力膨胀阀市场地位居前，份额估计 ； 是三花首创，车用电车用电车用电车用电车用电子膨胀阀子膨胀阀子膨胀阀子膨胀阀子膨胀阀
目前仅三花有此类产品，由于节能、精确控温等特性，三花的车用电子膨胀阀目前已在
Tesla、宝马、比亚迪等车企实现应用。

  三花产品先发三花产品先发三花产品先发三花产品先发三花产品先发制人带来的技术制人带来的技术制人带来的技术制人带来的技术制人带来的技术优势、及规模效优势、及规模效优势、及规模效优势、及规模效优势、及规模效应带来的质量、应带来的质量、应带来的质量、应带来的质量、应带来的质量、成本优势，成本优势，成本优势，成本优势，成本优势，使得三花在电使得三花在电使得三花在电使得三花在电使得三花在电
子膨胀阀一家子膨胀阀一家子膨胀阀一家子膨胀阀一家子膨胀阀一家独大的格局难以独大的格局难以独大的格局难以独大的格局难以独大的格局难以撼动。撼动。撼动。撼动。撼动。

3.3 细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等
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高压管件是高压管件是高压管件是高压管件是高压管件是COCOCOCOCO22222热泵空调的难点热泵空调的难点热泵空调的难点热泵空调的难点热泵空调的难点，质量要求高、，质量要求高、，质量要求高、，质量要求高、，质量要求高、降本诉求强降本诉求强降本诉求强降本诉求强降本诉求强

  CO2热泵具有制热效率高、环保等优势，但由于液态CO2制冷剂压强较高，对管路、阀的强
度、质量要求较高，一般制冷剂以软管连接，而CO2热泵空调需用到耐压波纹钢管，耐压
波纹钢管涉及到钎焊等特殊工艺，对生产工艺要求较高；

  克来机电收购的众源技术来源来自航空航天，后衍生应用与燃油车用的高压共轨的燃油分
配器，是国内南北大众的唯一供应商，在高压管路上已有成熟的应用，公司为电动车CO2
热泵开发的高压管件质量测试结果好、且价格大幅优于海外对手，有望成为大众 等主MEB
流纯电车型的供应商。

3.3 细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等细分产品：阀类、管件、压缩机、换热器等
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四、个股：三花智控、克来机电、银轮四、个股：三花智控、克来机电、银轮四、个股：三花智控、克来机电、银轮四、个股：三花智控、克来机电、银轮四、个股：三花智控、克来机电、银轮股份股份股份股份股份

4.1. 三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企

4.2. 银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力

4.3. CO2 MEB克来机电： 热泵管件高壁垒、深耕 体系

4.4. 投资建议
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资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 图 三花智控历史沿革

  三花前身新昌制冷配件厂 年成立，目前三花是全球领先的空调制冷零部件供应商。1984

  目前三花包含空调制冷（包含家用、商用空调、微通道、亚威科等）、汽车零部件（传统
车、新能源）两大业务板块，核心产品以制冷阀类为主。

4.1 三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企
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 图 三花智控收入结构（整体， ）2019A

家电 家用 商用- & , 

62.95 , 56%

家电 微通道- , 

12.40 , 11%

家电 亚威科- , 

8.83 , 8%

家电 其他- , 12.19 , 

11%

汽零 传统车- , 

9.20 , 8%

汽零 新能源- , 

7.31 , 6%

    18H1 18H2 19H1 19H2 20H1

         收入收入收入收入收入 6.91 7.41 7.64 8.87 9.50

YoY   1 0 . 6 % 1 9 . 7 % 2 4 . 3 %

   其中：新能源 3.29 4.03 5.42

      YoY 6 4 . 8 %

         传统汽零 4.35 4.84 4.09

      YoY - 6 .2 %

         利润利润利润利润利润 1.41 1.21 1.58 1.34 1.70

YoY   1 2 . 1 % 1 0 . 7 % 7 . 6 %

 图 三花汽零半年度拆分（亿元）

 



资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车资料来源 盖世汽车 公司公告 东吴证券公司公告 东吴证券公司公告 东吴证券公司公告 东吴证券公司公告 东吴证券研究所研究所研究所研究所研究所

 表 三花智控公告订单统计

  公司在 年已经开始做相关产品的研究，目前和全球 都建立了业务关系。三花智06-07 Top10
控 年起与 接触、 年即开始成为其供应商，对 、2009 Tesla 2010 Model S Model X Model 3、 等
车型均有供应，Model Y起应用热泵系统后，三花继续承担集成组件主供角色

  得益于三花出色的产品力与 的标杆效应，三花先后完成戴姆勒、沃尔沃、蔚来、宝Tesla
马、通用、恒大新能源等车企定点，产品从零部件到组件， 不断提升。ASP

4.1 三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企
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 表 三花智控目前主要客户及对应产品

          车企/车型车企/车型车企/车型车企/车型车企/车型 配套部件配套部件配套部件配套部件配套部件ASP（元ASP（元ASP（元ASP（元ASP（元）））））

  特斯拉Model 3 ~1200 热力膨胀阀、电子膨胀阀、电子油泵、油冷器、水冷板、Chiller、压块

  特斯拉Model Y ~3000 热泵空调阀件、集成组件等

  沃尔沃Polestar2 5000~6000 热泵空调及三电热管理组件

  蔚来ES6 ~3000 热泵空调及三电热管理组件

  大众MEB ~1000 阀门、冷却器、水冷板

  宝马 电子膨胀阀、冷却器等~1000

  通用BEV3 ~1000 电池冷却组件、多个热管理阀类

  吉利 电池冷却器、集成模块、泵类等~1000

  比亚迪 电子膨胀阀、电磁阀、热力膨胀阀等~800

                         序号序号序号序号序号 公告日期公告日期公告日期公告日期公告日期 客户客户客户客户客户 产品产品产品产品产品 订单金额（亿元）订单金额（亿元）订单金额（亿元）订单金额（亿元）订单金额（亿元） 开始供应时间开始供应时间开始供应时间开始供应时间开始供应时间

    1 2017/10/13 戴姆勒 新能源及传统车电子水泵 2019年

     2 62017/10/19 沃尔沃 新能源汽车热管理部件 预计2020年

     3 32017/11/8 蔚来 新能源汽车热管理部件 2018年

     4 2018/1/9 11蔚来 新能源汽车热管理部件 2019年
     5 2018/11/22 宝马 新能源汽车热管理部件 3 预计2021年

     6 92019/3/28 上汽大众 新能源汽车水冷板 2020年

     7 2019/9/5 10通用 新能源及传统车电子水泵 2022年

     8 2019/11/13 20通用 电池冷却组件及多个热管理阀类 预计2022年

     9 62019/12/13 ETXV/Chiller/EXV宝马 2022年

     10 2020/8/19 25恒大 多个热管理阀类、泵类产品 预计2022年

     合计合计合计合计合计 9393939393
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资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告 东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所东吴证券研究所

 表 三花汽零盈利测算

  三花布局包括 、大众 、沃尔沃、蔚来、宝马、通用、恒驰等车Tesla MEB 企，预计汽零 年 亿 、 年23 80 + 25
140亿 ，“再造三花”。+

  空调制冷业务下游行业改善、叠加能效升级，预计恢复稳健增长，预计 年归母净利润分别 亿、2020-22 14.5
18.8 22.7 54 41 34亿、 亿，对应 倍、 倍、 倍PE，“买入”评级。

  风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：新能源汽车产销不及预期、技术路径超预期切换、竞争加剧等。

4.1 三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企三花智控：热管理零部件龙头，绑定头部车企
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          2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

           Model3销量(万台) 0 0 3 10 25 35 50 65 90 120 150
           单车价值量(元) - - 1800 1200 1200 1200 1300 1400 1450 1500 1500

           ModelY销量(万台) 0 0 0 0 0 10 40 60 90 120 160
        单车价值量(元) - - 3000 3000 3000 3000 3000 3000

           营业收入(亿元) - - 0.54 1.20 3.00 7.20 18.50 27.10 40.05 54.00 70.50

           增速 - - - 122% 150% 140% 157% 46% 48% 35% 31%

           毛利率 - - 40% 35% 32% 33% 35% 35% 35% 35% 35%
         销量(万台) 5.7 6.2 6.6 35 65 95 142 192 247

           单车价值量(元) - - 1800 1800 1800 1600 1600 1600 1600 1600 1600

      份额 40% 70% 90% 100% 100% 100%

        营业收入(亿元) - - 2.24 7.28 13.72 22.64 30.75 39.58

           增速 - - - - - - 225% 89% 65% 36% 29%

        毛利率 - - 35% 35% 35% 35% 35% 35%

           营业收入(亿元) - - 1.26 3.13 4.01 4.42 6.18 8.35 10.85 14.10 18.33

           增速 - - - - - - 40% 35% 30% 30% 30%

           毛利率 - - 40% 35% 32% 33% 35% 33% 35% 35% 35%

         收入 1.8 4.3 7.0 13.9 32.0 49.2 73.5 98.9 128.4

增速        140% 62% 98% 131% 54% 50% 34% 30%

         毛利率 35% 32% 32% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
           营业收入(亿元) 7.83 9.04 10.30 9.99 9.50 9.02 9.47 9.94 10.44 10.96 11.51

           增速 - 15.45% 14% -3% -5% -5% 5% 5% 5% 5% 5%

           毛利率 32.0% 30.7% 30.0% 29.5% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

           营业收入(亿元) 7.83 9.04 12.10 14.32 16.51 22.88 41.43 59.11 83.98 109.82 139.93

           增速 - 15.45% 33.89% 18.33% 15.27% 38.56% 81.12% 42.67% 42.07% 30.77% 27.42%

           毛利率 32.03% 30.73% 30.74% 30.26% 30.85% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

          净利率 15.48% 15.04% 14.26% 15.85% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
子公司 净利润          1.34 1.82 2.04 2.62 3.43 6.21 8.87 12.60 16.47 20.99

Tesla

传统汽零

合计

新能源整

体

大众

其他

 



资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告资料来源 公司公告 公司官网 东吴证券公司官网 东吴证券公司官网 东吴证券公司官网 东吴证券公司官网 东吴证券研究所研究所研究所研究所研究所

 图 银轮股份历史沿革

  银轮股份自 年即进入热交换器产品行业，目前主营各类换热器产品，产品品类完善，1978
主要应用于传统乘用车、商用车、新能源汽车及工程机械等行业；

  通过收购江苏朗信、瑞典 等公司，完善产品布局及全球化布局。Setrab AB

4.2 银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力
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 图 银轮股份目前的主要产品及客户

          产品分类产品分类产品分类产品分类产品分类 主要产品主要产品主要产品主要产品主要产品 主要客户主要客户主要客户主要客户主要客户

新能源汽车热管理
高低温水箱、Chiller（电池深冷器）、电池冷却板、
电机冷却器、电控冷却器、前端冷却模块、PTC加热器
、电子风扇、电子水泵、电子阀、热泵空调系统等

通用、福特、宁德时代、吉利、广汽、比亚迪、宇通、威马、江铃等

燃油车热管理
发动机机油冷却器及总成、机油滤清器及总成、EGR
（废气再循环）冷却器及总成、阀、中冷器、水箱、铝
铸件、前端冷却模块等

乘用车：福特、通用、雷诺、曼胡默尔、捷豹路虎、广汽三菱、东风日

产、吉利、广汽、长城、长安、比亚迪、上汽等
超跑：法拉利、奥迪、奔驰、兰博基尼、宾利、宝马、迈凯伦、福特等
商用车：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

  工程机械热管理 前端冷却模块、铝铸件、空调系统等 卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、龙工、三一重工、久保田等
 工业及船用热管理 ORC（余热回收）、工业换热器、铝铸件

 尾气后处理 SCR、DPF、DOC系统
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  产品层面，产品层面，产品层面，产品层面，产品层面，公司供应的热管理产品由单体零部件向模块化、系统化发展，重心往新能源汽车倾斜，目
前在电子水泵、水阀、风扇、PT集热器、模块系统上均有布局；

  客户层面，客户层面，客户层面，客户层面，客户层面，依托燃油车的完善布局进入主流电动车车企及供应链体系：

  乘用车：乘用车：乘用车：乘用车：乘用车：美系（通用、福特等）、欧系（沃尔沃、捷豹路虎、雷诺等）、日系（日产、三菱）

  商用车：商用车：商用车：商用车：商用车：早期进入康明斯配套体系，随后突破戴姆勒、纳威司达、斯堪尼亚等头部客户

  新能源：新能源：新能源：新能源：新能源：进入“大吉利”（吉利 ）、通用、宁德时代、广汽等国内外一线整车、零+沃尔沃+Smart
部件企业配套体系，并通过特斯拉质量体系认证

  风险风险风险风险风险提示：提示：提示：提示：提示：新能源汽车产销不及预期、技术路径超预期切换、竞争加剧等。

4.2 银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力银轮股份：换热器龙头，新能源开始发力
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 图 银轮股份收入结构（百万元）
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         2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

    热交换器 尾气处理 车用空调 贸易 其他

          时间时间时间时间时间 客户客户客户客户客户 产品产品产品产品产品 规模（亿元）规模（亿元）规模（亿元）规模（亿元）规模（亿元）

   2018.5 捷豹路虎 油冷器（D4、P4发动机） -

   2018.10 东风雷诺 油冷器 -

   2018.11 长安福特 水冷板（BEV-A平台） -

   2018.12 吉利新能源 液冷板（BE12平台） 11.4

   2018.12 5.43美国通用 中冷器

   2019.1 6.87江铃新能源 热泵空调

   2019.2 2.25曼胡默尔 中冷器

   2019.8 4.18广汽乘用车 EGR（2.0TM/1.5TG发动机平台）

   2019.8 宁德时代 水冷板（通用BEV3项目） 3.75

   2020.1 0.24东风日产 油冷器

   2020.1 2.05上汽通用 中冷器

   2020.1 吉利新能源 热泵空调（Smart车型） 6.95

   2020.3 特斯拉 换热模块 -

   2020.7 长安 冷却风扇总成（MPA2平台） 1.74

 表 银轮股份近 年的主要客户及订单2
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 表 克来机电主要业务

  2018年 月，克来机电通过子公司收购上海众源3
100% 20股权，完成后间接持有众源65%股权， 年
定增收购子公司克来凯盈剩余 股权，至此众35%
源成为克莱的全资子公司。收购完成后公司实现
形成自动化装备 汽车零部件两大主业布局。+

  众源主营业务为发动机管路，是国是国是国是国是国内大众体系高内大众体系高内大众体系高内大众体系高内大众体系高
压燃油分配器压燃油分配器压燃油分配器压燃油分配器压燃油分配器的核心供应商，的核心供应商，的核心供应商，的核心供应商，的核心供应商，与南北大众的深与南北大众的深与南北大众的深与南北大众的深与南北大众的深度度度度度
绑定是公司后绑定是公司后绑定是公司后绑定是公司后绑定是公司后续进入大众热管续进入大众热管续进入大众热管续进入大众热管续进入大众热管理体系的基础。理体系的基础。理体系的基础。理体系的基础。理体系的基础。

4.3 克来机电：克来机电：克来机电：克来机电：克来机电：CO2热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕 体系体系体系体系体系MEB
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     用途用途用途用途用途 图示图示图示图示图示

柔性自动化装备

针对某几个或某一类产品的单机工艺装备或生产流水线。

从设备功能上看，公司主要产品涵盖装配线、检测线、焊

接线、喷涂线、折弯线等；从下游应用上看，产品主要应

用于汽车电子和汽车内饰领域，并逐步拓展至新能源、电

子、机械、食品、物流、医疗器械等领域。

工业机器人集成

系统与应用

主要由工业机器人及其周边系统组成。公司主要产品包括

工业机器人焊接单元及生产线、工业机器人冲压单元及生

产线等。此外，在机器人涂胶、机器人装配、机器人码垛

等方面也有成功的工程应用

燃油分配器
主要用于保证提供足够的燃油流量并均匀地分配给各缸的

喷油器，同时实现各喷油器的安装和连接

燃油管
配套汽车发动机的装配，用于连接燃油分配器和高压油泵

之间的管路连接件

 冷却水硬管 用于汽车发动机冷却循环系统的管路连接件

     高压冷媒管件高压冷媒管件高压冷媒管件高压冷媒管件高压冷媒管件 专用于CO专用于CO专用于CO专用于CO专用于CO2冷媒的高压管路件2冷媒的高压管路件2冷媒的高压管路件2冷媒的高压管路件2冷媒的高压管路件

产品类别产品类别产品类别产品类别产品类别

柔性自动化柔性自动化柔性自动化柔性自动化柔性自动化
装备与工业装备与工业装备与工业装备与工业装备与工业
机器人系统机器人系统机器人系统机器人系统机器人系统

应用应用应用应用应用

汽车零部件汽车零部件汽车零部件汽车零部件汽车零部件

柔性自动化装

备与工业机器

人系统, 3.91 , 

49%

汽车发动机配

套管路, 4.06 , 

51%

 图 克来机电业务结构（ ）2019A
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  二氧化碳冷媒有望成为未来主流的技术路线，该技术路线由以大众为代表的主流欧系车企
主推，已在大众、戴姆勒的部分车型得到应用，随着成本下降渗透率提升空间大；

  二氧化碳冷媒压强较高，对管路件要求严苛、技术壁垒高，而克来机电依托高压燃油分配
器的技术攻克技术难题，行业进入壁垒高；

  依托于 的深度合作关系，克来机电有望成为其MEB CO2热泵管件的主要供应商，估计单车价
值量1200 CO元左右，MEB量产后空间大，起步阶段预计 2热泵在 车型渗透率 ，长MEB 10~20%
期按2025 MEB 1000 MEB 15年 销量250 60%万、 渗透率、单车 元测算，当年仅大众 可贡献 亿收入；
且具备产品线扩张（高压阀类）、客户端推广的空间。

  风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：新能源汽车产销不及预期、技术路径超预期切换、竞争加剧等。
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 表 克来机电定增配套募资项目明细

4.3 克来机电：克来机电：克来机电：克来机电：克来机电：CO2热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕热泵管件高壁垒、深耕 体系体系体系体系体系MEB

          序号序号序号序号序号 项目项目项目项目项目 实施主体实施主体实施主体实施主体实施主体
拟使用募集拟使用募集拟使用募集拟使用募集拟使用募集
资金金额资金金额资金金额资金金额资金金额

1
国六b汽车发动机EA888高压燃油分配管制造及新

能源汽车用二氧化碳空调管路组装项目
 上海众源 4,479.77

   2 支付中介机构费用 克来机电 520.23

5,000.005,000.005,000.005,000.005,000.00合计合计合计合计合计

          产品类型产品类型产品类型产品类型产品类型 产品名称产品名称产品名称产品名称产品名称 产能（万套/年）产能（万套/年）产能（万套/年）产能（万套/年）产能（万套/年）

 “国六”EA888 高压燃油分配器 120

  R744 二氧化碳空调管 5

 表 克来机电定增配套募资项目（万元）
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  电动化大势所趋，热管理系统价值量大幅增长，国内热管理龙头从核心部件起步，客户端
尚处于放量初期、产品从零部件向集成组件演进，ASP提升空间大，长期业绩增长弹性大，
推荐：三花智控三花智控三花智控三花智控三花智控（科技控温龙头，深度绑定Tesla进军热管理零部件及组件），克来克来克来克来克来机电机电机电机电机电
（布局CO2热泵高压管路件高景气、高壁垒赛道，深耕 体系，客户、产品有望继续延MEB
伸），关注银轮股份银轮股份银轮股份银轮股份银轮股份（燃油车换热器内资龙头，布局新能源热管理开始发力）

4.4. 投资建议投资建议投资建议投资建议投资建议
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 表 盈利预测摘要（更新至 ，银轮股份未覆盖，盈利预测来自 一致预期，其余来自东吴证券研究所）9.17 Wind
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  新能源汽车产销不及预期：新能源汽车产销不及预期：新能源汽车产销不及预期：新能源汽车产销不及预期：新能源汽车产销不及预期：对新能源汽车热管理市场空间的判断依赖与对新能
源汽车产销规模的判断，若新能源汽车产销不及预期，则相关公司的收入、利
润情况可能受影响；

  技术路径超预期切换：技术路径超预期切换：技术路径超预期切换：技术路径超预期切换：技术路径超预期切换：若新能源汽车热管理系统技术路线快速切换，或热泵、
CO2冷媒等技术路线应用不及预期，则可能对相关上市公司的业绩带来影响；

  竞争加剧、产品价格下降等：竞争加剧、产品价格下降等：竞争加剧、产品价格下降等：竞争加剧、产品价格下降等：竞争加剧、产品价格下降等：新能源汽车零部件市场竞争激烈，如果竞争进一
步加剧，可能导致公司份额下降、价格下降等，从而对经营业绩带来影响。

5. 风险提示风险提示风险提示风险提示风险提示
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