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推荐（维持） 
现价：14.82 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.yinlun.cn 

大股东/持股 银轮实业/10.16% 

实际控制人 徐小敏 

总股本(百万股) 792 

流通 A 股(百万股) 758 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 117.39 

流通 A 股市值(亿元) 112.28 

每股净资产(元) 4.83 

资产负债率(%) 51.3 
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投资要点 

公司于近期召开战略研讨会，我们观点如下。 

平安观点： 

 超前布局新能源热管理、迎来收获期：热管理零部件在新能源车上的单车

价值量约为传统车的 2 倍以上，公司在新能源车热管理领域有望发挥快速

响应+低成本优势，其进入特斯拉供应链，且水冷产品、热泵空调等进入

福特、通用、沃尔沃供应体系，截至目前估计新能源产品全生命周期订单

超过 70 亿元。热管理零部件在新能源行业重要度显著提升，影响续航里

程等核心指标，公司产品盈利能力和 ROE 相比燃油车时代有望得到提高。 

 商用车排放升级、配套产品价值量增加。受益于商用车国五排放升级国六，

商用车热交换产品种类增多，重卡增加 EGR 产品，公司在商用车领域积

淀多年，具有稳定的下游客户关系，其 EGR 热交换产品有望在未来两年

放量，贡献年化 10 亿以上收入增量，主要客户有戴姆勒、康明斯、一汽、

东风、重汽等。 

 开启二次创业、从成本驱动到技术创新：公司开启二次创业，从成本驱动

到技术驱动，产品链向中高端走，提升热管理产品的综合技术水平，同时

加快与合作伙伴合作开发模块产品，另外公司加快推进全球化，提高高端

客户和高端项目的获取能力，有望拓展欧系和豪华车品牌客户。 

 盈利预测与投资建议：公司开启二次创业，在新能源热管理领域和商用车

领域均将迎来收获，技术驱动产品向高端化领域进军，盈利能力有望提高，

上调业绩预测，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.45、0.59、0.74 元（原

业绩预测为 0.42、0.56、0.67 元），维持“推荐”评级。  

 风险提示：1）乘用车景气度不及预期，乘用车市场如果增速继续下滑，

预计公司业绩将会受到影响 2）新品拓展不及预期，公司新品配套量产如

果不及预期，将会影响明后两年收入 3）重卡断崖式下滑，重卡销量不及

预期将导致公司重卡领域业务受到影响，影响收入及利润。 

 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,019  5,521  6,161  7,518  8,977  

YoY(%) 16.1  10.0  11.6  22.0  19.4  

净利润(百万元) 349  318  360  466  588  

YoY(%) 12.3  -9.0  13.2  29.5  26.2  

毛利率(%) 25.5  24.1  24.2  24.1  24.2  

净利率(%) 7.0  5.8  5.8  6.2  6.5  

ROE(%) 9.7  8.6  8.9  10.6  11.9  

EPS(摊薄 /元) 0.44  0.40  0.45  0.59  0.74  

P/E(倍) 33.6  37.0  32.6  25.2  20.0  

P/B(倍) 3.3  3.1  2.9  2.6  2.4    
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4796  5830  6998  8026  

现金  605  957  1168  1394  

应收票据及应收账款 2352  2830  3494  4057  

其他应收款 18  82  40  106  

预付账款 39  41  56  60  

存货  966  1104  1424  1593  

其他流动资产 816  816  816  816  

非流动资产 3628  3801  4247  4639  

长期投资 364  420  476  533  

固定资产 1987  2059  2355  2641  

无形资产 456  481  513  521  

其他非流动资产 821  840  903  945  

资产总计 8424  9631  11245  12666  

流动负债 3958  4860  6002  6844  

短期借款 1156  2071  2053  2852  

应付票据及应付账款 2461  2409  3538  3560  

其他流动负债 341  380  411  432  

非流动负债 383  356  351  321  

长期借款 211  185  180  150  

其他非流动负债 171  171  171  171  

负债合计 4340  5215  6354  7165  

少数股东权益 354  390  441  507  

股本  792  792  792  792  

资本公积 982  982  982  982  

留存收益 2042  2385  2832  3390  

归属母公司股东权益 3730  4026  4450  4994  

负债和股东权益 8424  9631  11245  12666   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 689  -75  986  212  

净利润 349  395  517  654  

折旧摊销 250  222  262  315  

财务费用 72  81  77  81  

投资损失 -76  -36  -44  -49  

营运资金变动 0  -722  193  -766  

其他经营现金流 93  -15  -18  -23  

投资活动现金流 -213  -343  -646  -636  

资本支出 360  117  390  336  

长期投资 157  -55  -56  -57  

其他投资现金流 304  -281  -312  -356  

筹资活动现金流 -410  -144  -112  -149  

短期借款 -73  0  0  0  

长期借款 30  -27  -4  -31  

普通股增加 -9  0  0  0  

资本公积增加 -101  0  0  0  

其他筹资现金流 -258  -117  -107  -118  

现金净增加额 66  -562  229  -572   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5521  6161  7518  8977  

营业成本 4189  4672  5705  6809  

营业税金及附加 28  39  46  53  

营业费用 292  283  338  395  

管理费用 399  419  496  575  

研发费用 220  240  293  350  

财务费用 72  81  77  81  

资产减值损失 -45  31  38  45  

其他收益 41  0  0  0  

公允价值变动收益 59  15  18  23  

投资净收益 76  36  44  49  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 400  447  588  742  

营业外收入 3  8  7  9  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 400  451  591  747  

所得税 50  56  74  93  

净利润 349  395  517  654  

少数股东损益 32  35  51  66  

归属母公司净利润 318  360  466  588  

EBITDA 716  754  952  1178  

EPS（元）  0.40  0.45  0.59  0.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 10.0  11.6  22.0  19.4  

营业利润(%) -11.0  11.6  31.6  26.2  

归属于母公司净利润(%) -9.0  13.2  29.5  26.2  

获利能力         

毛利率(%) 24.1  24.2  24.1  24.2  

净利率(%) 5.8  5.8  6.2  6.5  

ROE(%) 8.6  8.9  10.6  11.9  

ROIC(%) 7.8  7.2  8.8  9.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 51.5  54.2  56.5  56.6  

净负债比率(%) 21.9  33.0  25.2  32.4  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2  

速动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  

应付账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.45  0.59  0.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.49  -0.10  1.25  0.27  

每股净资产(最新摊薄) 4.71  5.08  5.62  6.31  

估值比率         

P/E 37.0  32.6  25.2  20.0  

P/B 3.1  2.9  2.6  2.4  

EV/EBITDA 17.6  17.5  13.6  11.6   
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中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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