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业绩表现稳健，新能源业务有望高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2020 年报。2020 年公司实现营收 63.24 亿元，同比+14.55%，归

母净利润 3.22 亿元，同比+1.23%，扣非归母净利润 2.6 亿元，同比+50.64%；

毛利率 23.92%，同比-0.2pct，净利率 5.08%，同比-0.67pct。分单季度看，

2020Q4 公司实现营收 18.16 亿元，同比+9.15%，归母净利润 0.43 亿元，同

比-31.15%，环比-43.5%，我们判断 Q4 净利润下滑主要由于计提资产减值

损失 0.47 亿元；毛利率 22.05%，同比-2.23pct，环比-2.47pct，净利率 2.35%，

同比-1.37pct，环比-2.68pct。 

 公司发布 2021Q1 季报。2021Q1 公司实现营收 19.99 亿元，同比+56.84%，

环比+10.11%，归母净利润 1.05 亿元，同比+13.05%，环比+146.93%，我

们判断公司一季度营收和净利润环比持续增长主要由于下游商用车景气度较

高，商用车及非道路业务继续保持稳健增长，同时乘用车业务前期订单进入

量产周期带来业绩增量；毛利率 21.39%，环比-0.66pct，净利率 5.26%，环

比+2.92pct。我们判断公司毛利率下滑主要由于原材料中的铝材等大宗商品

价格上涨等因素。 

 传统产品表现稳健，新能源汽车业务放量可期。分产品看，公司 2020 年热

交换器业务营收 48.98 亿元，同比+7.52%，毛利率 23.5%，同比-1.08pct，

表现稳健；尾气处理业务营收 7.94 亿元，同比+27.8%，毛利率 22.85%，同

比+5.44pct，我们判断营收和毛利率显著增长主要由于下游 EGR 产品需求大

幅增长。从客户结构看，商用车与非道路业务营收 45.35 亿元，占比 71.71%，

乘用车业务营收 13.58 亿元，占比 21.47%。在客户和订单拓展方面，公司在

2020 年陆续获得了北美新能源标杆车企冷却模块、沃尔沃新能源汽车电池冷

却板与冷却模块、吉利戴姆勒 SMART 平台热泵空调项目等 210 个新项目，

上述项目达产后可新增年销售收入近 39.5 亿元，其中新能源汽车业务占比约

27%，乘用车业务（包括新能源与燃油车）合计占比约 46.7%，我们判断公

司新获订单中新能源汽车业务占比大幅提升，有望为公司带来长期业绩增量。

2021 年一季度公司新签订单达产后可新增年销售收入近 14.5 亿元，订单获

取进展顺利。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

4.19/5.24/6.21 亿元，EPS 分别为 0.53/0.66/0.78 元，参考可比公司估值水

平，并考虑到公司具有较高的成长性，给予其 2021 年 23-27 倍 PE，对应合

理价值区间为 12.19-14.31 元。维持“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业恢复不及预期；欧美疫情未能得到有效控制，海外项目

拓展进度和客户需求不及预期；原材料价格大幅波动；海外市场汇率波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5521 6324 7281 8373 9898 

(+/-)YoY(%) 10.0% 14.6% 15.1% 15.0% 18.2% 

净利润(百万元) 318 322 419 524 621 

(+/-)YoY(%) -9.0% 1.2% 30.3% 24.9% 18.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.40 0.41 0.53 0.66 0.78 

毛利率(%) 24.1% 23.9% 23.7% 23.9% 23.6% 

净资产收益率(%) 8.5% 8.2% 9.8% 11.2% 12.1% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

热交换器 

营业收入（百万元） 4897.5 5632.1 6477.0 7772.4 

YOY（%） 7.5% 15.0% 15.0% 20.0% 

毛利率（%） 23.50 23.26 23.49 23.26 

尾气处理 

营业收入（百万元） 794.1 953.0 1095.9 1205.5 

YOY（%） 27.8% 20.0% 15.0% 10.0% 

毛利率（%） 22.85 22.62 22.85 22.62 

贸易和其

他营业收

入 

营业收入（百万元） 632.5 695.8 800.1 920.2 

YOY（%） 83.5% 10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率（%） 28.51 28.23 28.51 28.23 

银轮股份

合计 

营业总收入（百万元） 6324.2 7280.9 8373.0 9898.0 

YOY（%） 14.6% 15.1% 15.0% 18.2% 

营业成本（百万元） 4811.6 5558.8 6372.8 7557.9 

YOY（%） 14.9% 15.5% 14.6% 18.6% 

毛利率（%） 23.92 23.65 23.89 23.64 

归母净利润（百万元） 321.6 419.1 523.6 620.7 

YOY（%） 1% 30% 25% 19% 
  

资料来源：公司 2020 年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 

002050.SZ 三花智控 0.54 0.64 0.75 40 33 29 7.2 

603730.SH 岱美股份 1.26 1.54 1.73 18 15 13 3.1 

600933.SH 爱柯迪 0.66 0.84 1.00 22 17 14 2.8 

002434.SZ 万里扬 0.67 0.80 - 12 10 - 1.6 

均值 0.78 0.96 1.16 23 19 19 4.4 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2021 年 4 月 30 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

 

 

风险提示。汽车行业恢复不及预期；欧美疫情未能得到有效控制，海外项目拓展进

度和客户需求不及预期；原材料价格大幅波动；海外市场汇率波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 6324 7281 8373 9898 

每股收益 0.41 0.53 0.66 0.78  营业成本 4812 5559 6373 7558 

每股净资产 4.97 5.37 5.88 6.48  毛利率% 23.9% 23.7% 23.9% 23.6% 

每股经营现金流 0.58 0.50 0.98 0.96  营业税金及附加 37 41 47 56 

每股股利 0.08 0.13 0.15 0.19  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 305 361 416 489 

P/E 25.22 19.35 15.49 13.07  营业费用率% 4.8% 5.0% 5.0% 4.9% 

P/B 2.06 1.91 1.74 1.58  管理费用 411 496 567 667 

P/S 1.28 1.11 0.97 0.82  管理费用率% 6.5% 6.8% 6.8% 6.7% 

EV/EBITDA 15.04 11.90 10.24 8.97  EBIT 491 526 627 718 

股息率% 0.8% 1.2% 1.5% 1.8%  财务费用 84 82 80 72 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.1% 1.0% 0.7% 

毛利率 23.9% 23.7% 23.9% 23.6%  资产减值损失 -69 -45 -45 -50 

净利润率 5.1% 5.8% 6.3% 6.3%  投资收益 92 96 115 136 

净资产收益率 8.2% 9.8% 11.2% 12.1%  营业利润 430 551 685 812 

资产回报率 3.3% 4.0% 4.6% 4.9%  营业外收支 -11 -10 -10 -10 

投资回报率 7.2% 7.2% 8.2% 8.9%  利润总额 419 541 675 802 

盈利增长（%）      EBITDA 779 758 856 948 

营业收入增长率 14.6% 15.1% 15.0% 18.2%  所得税 53 69 86 102 

EBIT 增长率 25.5% 7.0% 19.2% 14.5%  有效所得税率% 12.6% 12.8% 12.7% 12.7% 

净利润增长率 1.2% 30.3% 24.9% 18.5%  少数股东损益 44 53 65 79 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 322 419 524 621 

资产负债率 55.7% 54.7% 54.4% 54.7%       

流动比率 1.17 1.20 1.24 1.27       

速动比率 0.94 0.95 0.97 0.99  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.16 0.13 0.14 0.14  货币资金 798 700 800 900 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2967 3296 3800 4514 

应收帐款周转天数 114.88 120.02 119.59 118.95  存货 1045 1252 1424 1685 

存货周转天数 79.29 82.19 81.56 81.39  其它流动资产 1154 1142 1164 1200 

总资产周转率 0.64 0.70 0.73 0.78  流动资产合计 5965 6390 7188 8299 

固定资产周转率 2.92 3.13 3.35 3.71  长期股权投资 366 396 426 456 

      固定资产 2165 2329 2498 2665 

      在建工程 273 223 173 123 

      无形资产 485 512 540 567 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 3891 4057 4230 4390 

净利润 322 419 524 621  资产总计 9856 10447 11418 12688 

少数股东损益 44 53 65 79  短期借款 1407 1405 1216 1079 

非现金支出 382 278 274 281  应付票据及应付账款 3229 3427 4014 4779 

非经营收益 2 1 -23 -54  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -294 -352 -67 -168  其它流动负债 481 495 578 691 

经营活动现金流 456 398 772 759  流动负债合计 5117 5326 5807 6548 

资产 -411 -378 -381 -379  长期借款 202 212 232 212 

投资 52 -35 -35 -35  其它长期负债 175 175 175 175 

其他 29 98 117 138  非流动负债合计 378 388 408 388 

投资活动现金流 -330 -315 -299 -276  负债总计 5495 5714 6215 6936 

债权募资 2233 8 -169 -157  实收资本 792 792 792 792 

股权募资 14 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3938 4257 4661 5131 

其他 -2209 -189 -204 -225  少数股东权益 424 476 542 621 

融资活动现金流 38 -181 -373 -382  负债和所有者权益合计 9856 10447 11418 12688 

现金净流量 162 -98 100 100       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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