
2024年银轮股份研究报告：纵横天花板持续

突破_新一轮成长曲线开启

1 热管理冉冉升起的龙头，业绩稳健上行

1.1 深耕商+乘用车热管理，实现纵横产品矩阵完善

银轮股份为热管理行业龙头，从商用车转型乘用车零部

件，后续产品矩阵逐步 完善。公司为热管理行业龙头，早期

以换热器产品起家以燃油商用车客户为主， 后逐步开拓乘用

车、新能源以及工业民用热管理产品，产品矩阵不断完善。目

前 公司主要产品包括商用车及非道路热管理产品、乘用车及

新能源热管理产品、发 动机后处理产品以及工业民用热管理

产品，新能源商用车业务形“1+3+N”布局， 产品覆盖智能冷却

模块、HVAC 模块和 TMS 热管理模块，新能源乘用车业务形

成 “1+4+N”布局，产品涵盖前端冷却模块、集成模块、空调箱

模块和芯片冷却模块， 工业民用产品涵盖特高压输电冷却、

发动机组换热、电力储能、数据中心等领域 热管理业务。

公司成长经历四个阶段：1）第一阶段：切入商用车：公

司在初期，产品以农机 产品为主，2018 年商用车和非道路用

车热交换事业部成立，致力于发动机、商用



 车及工程机械冷却系统产品开发和制造。2）第二阶段：

切入乘用车：乘用车平 台成立于 2019 年，公司正式切入乘用

车热管理产品配套开发与制造。3）第三阶 段：切入北美新能

源车企产业链：2020 年公司正式切入北美新能源车企供应汽 

车换热模块产品，成为乘用车增长的重要增量，公司为全球北

美新能源车企车型 提供热管理产品配套。4）第四阶段：国际

化与品类拓展：银轮在中国、北美、 欧洲这三个全球最重要

经济体的三个战略发展支点都进行了深度布局。公司将继 续

深化国际化布局，致力于为银轮全球客户提供增值的、有竞争

力的产品服务 ， 进而实现银轮和全球客户、战略合作伙伴双

赢的局面。

品类和客户：辐射国内外汽车工业巨头多板块业务。公

司从商用车入局，逐步拓 展乘用车、新能源车、数字与能源

等多领域客户多点开花。1）燃料电池领域： 主要客户有亿华

通、上汽大通等。2）乘用车领域：主要客户有福特、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；新能源

汽车领域主要客户有沃尔沃、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、 长安等。3）商用车领域：主要客户有戴姆勒、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



 的主要客户有卡特彼勒、约翰迪尔、住友、徐工、龙工

、三一重工、久保田等。 4）数字与能源板块：主要客户有 

ABB、康明斯、卡特、MTU、格力、美的、海尔、 海信、三

星、LG、天舒等。

战略定位明确，围绕 1+4+N 业务布局。公司 2017 年切

入新能源乘用车热管理产 品，截止 2022 年已经形成了“1 套热

管理系统+4 大热管理模块+N 种零部件”，四 大热管理模块为

前端冷却模块、空调箱模块、集成模块、芯片冷却系统等。其

中 冷媒冷却液集成模块主要包含水冷冷凝器、电池冷却器、

电子水泵、电子水阀、 冷媒集成通道、水壶及水路通道、积

液器、液体分离器等；空调箱模块包含空调 箱壳体、室内冷

凝器、室内蒸发器、鼓风电机及叶轮、控制器、过滤器等；前

端 模块包含电子风扇和低温散热器。

1.2 营收分布：商用车、乘用车、工业民用三大板块组成

源自商用车，乘用车逐步拓展。公司主要业务由商用车

与乘用车热管理构成，工 业民用板块开始加速布局。2020 年

，公司商用车业务占比一度达 70%，后续持续 下滑至 40%，

与此相对，2021H1 开始，乘用车业务收入大幅增长，并且在 

2023 年 超越了商用车表现，2023 年，公司乘用车、商用车占

比分别为 49.27%、40.99%， 后续工业民用板块布局加速增长

，在 2023 年营收占比达 6.32%。



北美新能源车企客户放量驱动乘用车占比快速提升，二

三曲线增长稳健推进。 重要客户的快速放量多点开花，公司 

2021 年至 2023 年期间乘用车业务占比分别 为 28.61%、

42.32%、49.27%，营收分别为 22.36、35.89、54.28 亿元，主

要得益 于新能源乘用车销量快速增长及公司新能源乘用车产

品业务快速发展。与此同时 公司营收稳步增长，2016 年公司

营收仅为 31.19 亿元，2023 年达到 110.2 亿元， CAGR 达到 

19.76%。2015 年起，公司进军乘用车业务，并从传统乘用车

热管理向 新能源车热管理突破，当前重点发力新能源领域。

1.3 财务表现：收入持续增长，盈利能力提升



公司过去 10 年实现收入利润的稳定向上增长。公司 10 

年复合增速为 19.1%，源 自商用车，乘用车逐步拓展。公司

主要业务由商用车与乘用车热管理构成，工业 民用板块开始

加速布局。2020 年，公司商用车业务占比一度达 71.7%，后

续持续 下滑至 41.0%，与此相对，2021H1 开始，乘用车业务

收入大幅增长，并且在 2023 年超越了商用车表现，2023 年，

公司乘用车、商用车占比分别为 49.27%、40.99%， 后续工业

民用板块布局加速增长，在 2023 年营收占比达 6.32%。

费用控制改善，净利率持续提升。2019-2023 年公司费用

合计分别为 9.83、10.69、 12.03、11.67、14.70 亿元，2019-

2023 年费用率 17.80%、16.90%、15.39%、13.76%、 13.34，

2023 年公司费用率相较于 2019 年近期费用率高点同比下降 

4.48pcts。 2020-2023 公司净利率分别为 5.79%、3.38%、

5.29%、6.36%，费用控制出色公司 净利率底部快速回升。

多重举措并行公司利润率修复显著，2023 年公司净利润

实现跨越式增长。2016 年至 2021 年公司毛利率净利润持续下

滑，2021 年公司毛利率为 20.37%，相较于 2016 年下滑 

8.47pcts，2021 年公司净利率为 3.38%，相较于 2016 年下滑 

5.28pcts， 2016-2021 年公司净利润低位徘徊。2022 及 2023 年

公司毛利率大幅改善，分别 达到 19.84%及 21.57%，我们认为

公司毛利率改善主要得益于客户结构优化及成



 本管理考核机制改进、费用控制完善。2023 年归母净利

润 6.12 亿元，相较于 2022 年大幅增长 59.71%。 公司海外业

务占比整体稳定，海外收入增长稳健。2014 年至 2023 年公司

海外业 务收入占比较为稳定，在 20%左右波动，2023 年海外

业务收入占比为 22.4%，相 较于 2020 年提升 4.8pcts。公司海

外收入部分稳健增长，2018 年公司海外收入 为 12.18 亿元，

2023 年达到 24.71 亿元，2018-2023 年海外收入 CAGR 达到 

15.2%。

1.4 产业链环节和主要成本结构

产业链方面，公司上游主要为热管理铝材，主要原材料

包括铝、钢、铁等。中游 包括零部件供应商以及系统集成供

应商，下游包括汽车制造、储能设备等，主要 包括商用车、

乘用车以及储能等客户组成，同时，近年新能源汽车的兴起推

动了 热管理铝电池热管理、发动机冷却、芯片冷却等多方面

的应用。

公司主要成本为原材料成本。公司主要成本中，原材料

占比 85%以上，为最大占 比，其次为其余人工成本以及辅助

材料等。主要原材料包括铝、钢、铁、铜等金 属，材料成本

占主营业务成本的比例较高，因此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。



其中，在原材料成本中，铝与钢占比较高。铝占总成本

的 33%左右，钢占总成本 的



 12%左右。因铝在原材料中占比较高，对公司成本影响

相较于钢更大，2024 年 一季度钢价下滑铝价微增，二季度原

材料价格小幅上行后回落，铝与钢价格有小 幅上涨趋势后开

始回落，预计对公司短期毛利率影响有限。

1.5 战略大会确定未来中期增长目标

公司加大海外业务投入，扩展海外版图目标。2023 年北

美、欧洲、印度及其他 分别为 11.14、8.25、3.41 亿元人民币

，2025 年分别为 36.69、11.8、4.2 亿元 人民币，2028 年分别

为 66.28、18.04、4.8 亿元人民币。当前已投资：北美银轮 

7.57 亿元，欧洲银轮 2.77 亿元，印度银轮及其他 0.07 亿元，

未来 5 年计划投资 北美 6.64 亿元、欧洲 0.95 亿元、印度银轮

及其他 0.11 亿元。

2024-2026 年收入目标快速增长，净利率稳步提升。伴随

公司海外业务投入加大 及新项目投产，公司收入规模逐年快

速增长，得益于公司规模效应及产品结构改 善等等原因，净

利率逐步提升。公司股东大会规划目标预计 2024-2026 年收入

规 模分别达到 135、165、200 亿元，2024-2026 年净利率分别

达到 6-7%、7-8%、8- 9%。

2 品类拓张+份额上行+海外扩张，三重维度纵横上行

2.1 乘用车热管理两千亿规模市场，三重纵横上行可期



热管理市场空间广阔，国际巨头占据主要份额国产厂商

快速追赶：随着新能源 汽车的发展，新能源汽车热管理市场

规模快速增长，成为我国汽车热管理市场发 展的强劲动力。

热管理两千亿规模，市场空间广阔。根据热管理零部件 模块

单车价值量 7000 元左右测算，据智研咨询显示，2022 年全球

新能源汽车热 管理市场规模约为 779.3 亿元，同比增长 66.6%

；中国新能源汽车热管理市场规 模约为 495.9 亿元，同比增长 

95.6%。按照新能源车热管理 6000 元左右，燃油车 热管理 

1500 元左右测算，预计 2027 年市场规模将会达到 1819 亿元

。目前全球 汽车热管理市场被外资企业所主导，主要掌握在

电装、翰昂、法雷奥、马勒等老牌外资零部件企业手中。据资

料显示，2021 年四者合计市场占比约为 50%。其中， 电装市

场占比较高为 19%；其次为翰昂和法雷奥，占比分别为 13%

和 9%。



热泵空调 ASP 天花板更高，主要体现在零部件数量增多

、零部件精细度提升、 管路复杂性提升，银轮具备较强的技

术布局。热泵空调相较于传统空调主要新增 四通阀、电子膨

胀阀及单向阀、气液分离器。四通阀做为热泵型空调机中的重

要 部件，在空调系统中起着改变制冷剂流向作用，使空调机

在不增加其它发热元件 的情况下实现制冷、制热功能，它是

制冷系统中除压缩机外工艺最复杂、最精密 的部件，由于其

内部管路精密且经常移动，因此对其稳定性及密封性要求较高

。 另外传统空调膨胀阀为单向，而热泵空调制冷与制热时制

冷剂回路方向改变，因



 此需要新增膨胀阀及单向阀。另外，由于新增单向阀及

电子膨胀阀，膨胀阀流量 控制效果相较于单向回路下降，需

要新增气液分离器防止液体进入压缩机，以保 护压缩机。

新能源+技术趋势变革，份额持续上升。全球汽车热管理

市场主要参与 者为电装、翰昂、马勒、法雷奥等外资主导。

2019 年四者合计市场占比约为 59%； 其中电装市场占比较高

为 30%；其次为翰昂和法雷奥，占比分别为 15%和 14%。 

2022 年电装、翰昂、法雷奥、马勒四者合计市场份额为 50%

，市场份额分别为 19%、 13%、9%、9%。国产供应商份额占

比逐年稳步提升，2022 年银轮股份市场份额占 比 3%，三花

智控占比 2%，相较于 2020 年份额稳步提升。

2.2 第一重上行维度：公司品类持续布局，单车 ASP 空

间翻倍

新能源汽车热管理系统更为复杂，驱动 ASP 持续升级。

传统燃油车的热管理区 域主要为乘员舱、发动机、变速箱，

乘员舱需要制冷与制热，发动机与变速箱需 要冷却。新能源

车热管理区域分为乘员舱、电机电控、动力电池、芯片四大区

域， 其中乘员舱与动力电池需要制冷与制热，而电机电控及

芯片区域一般需要冷却， 不需要加热。



2.2.1 增量系统 1 - 空调箱
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