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 建议询价区间 29.04～34.32 元。我们预计公司 11、12、13 年发行后完全摊

薄 EPS 为 1.32 元、1.74 元和 2.34 元，结合同行业可比公司估值情况，考虑

公司比较确定的业绩增长，我们认为合理的询价区间在 29.04～34.32 元之

间，对应 2011 年 22倍～26 倍的市盈率。 

 公司是内资汽车散热器龙头生产商。2010年，公司铝质散热器、铜质散热器

及暖风机收入分别占公司主营业务收入的 63.6%、10.3%和 16.6%。公司盈利

能力出众，近三年毛利率维持 25%以上，市场占有率位居全行业第二位，内

资企业第一位。 

 公司未来增长极其明确：10年公司新开发的散热器、暖风机、油冷器及中冷

器等热交换产品达 118 款，其中实现量产的有 16 个，其余 102 款现处于送

样试配阶段，未来几年新产品陆续投产放量将为公司业绩增长提供保证，同

时未来三年公司模块供货比例将逐年走高，预计 2011-2013 年，公司模块化

供货比例分别为 75%，80%和 90%。此外，依托三大核心技术，公司在夯实车

用热交换领域的同时，将向计算机 CPU 水冷系统、EMERSON 耐高压换热器产

品、军用车热交换器、燃气壁挂炉用换热器等新领域拓展，培育新的利润增

长点。 

 募投资金项目助公司解决产能瓶颈：本次募集资金主要投向以下两个项目，

包括：1）新增汽车散热器汽车暖风机生产线项目；2）技术中心升级建设项

目。募投项目将新增年产铝质散热器 160 万台、暖风机 90 万台的生产能力。

预计公司募投项目产能在 2011 年开始释放，在 2013年实现满产，同时公司

新增的散热器生产线均为柔性生产线，可以根据市场需求酌情生产铜质或铝

质的各类散热器产品，助公司抗风险能力进一步提升。 

 主要风险。汽车销量低于预期，募投项目投产进展低于预期。 

特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环
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1.国内最大的内资汽车散热器生产商 

公司是内资汽车散热器龙头生产商。公司主要从事于汽车用散热器和暖风机的研

发、制造和销售，其主导产品汽车散热器是汽车发动机水冷系统的关键零部件。2010

年，公司铝质散热器、铜质散热器及暖风机收入分别占公司主营业务收入的 63.6%、

10.3%和 16.6%。 

公司产品主要针对 OEM 市场，与主机厂进行同步研发。从 2005 年发展至今，

公司已经为上汽通用五菱、重庆长安、奇瑞汽车、一汽解放、东风柳汽、柳特、徐工、

柳工、玉柴等 50 家整车及工程机械制造商研发并成功配套了共 500 多种热交换产品，

其中包括散热器、中冷器、油冷器、暖风机等。 

图 1：近三年公司主营收入构成 图 2：10 年公司主要客户收入占比 
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资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

公司盈利能力出众。公司毛利率水平在行业内位居前列，毛利率维持 25%以上，

2008-2010 年，公司综合毛利率分别为 25.81%、26.84%和 25.37%。在 2010 年，铝质

散热器、铜质散热器及暖风机对公司的毛利贡献分别为 68.5%、7.7%和 17.2%。 

图 3：公司主要产品毛利率水平 图 4：各项业务对公司的毛利贡献 

15%

17%

19%

21%

23%

25%

27%

29%

2008 2009 2010

铜质散热器 铝质散热器 暖风机

 

铜质散热器

8%
其他业务收入

6%

铝质散热器

69%

其他产品

0%
铝质暖风机

17%

 

资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 
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市场占有率位居行业前列。公司 09 年生产汽车散热器 152 万台，产量位居全行

业第二位（仅次于天津电装），内资企业第一位。2008-2010 年公司产品市场份额分

别为 10.03%、10.02%及 8.05%。 

图 5：09年散热器企业年产量 图 6：近三年公司市场份额 
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资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

 

2.汽车散热器行业仍具较高的发展空间 

2.1 中国汽车产销持续增长提升热交换产品需求空间 

虽然几年中，中国汽车行业经历了高速增长，然而中国人均汽车保有量仍然处于

较低水平，保有量具有较大的提升空间，同时汽车市场的发展呈现出由发达国家逐步

向发展中国家侧重的态势，中国的汽车市场将仍能保持较快的增长，未来伴随着国内

汽车产销规模的提升，汽车热交换产品的需求空间也将进一步扩充。 

 

图 7：中国汽车销量增速 图 8：中国汽车保有量 
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资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 
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2.2 合资品牌配套逐步放开拓宽内资企业成长空间 

原来合资和外资散热器生产企业占据着绝大部分的合资品牌配套市场，未来一方

面由于内资散热器生产企业的技术、工艺及产品质量不断提升，另一方面由于合资主

机厂迫于成本压力去寻求具有成本优势的上游零部件生产商，合资品牌配套体系对内

资散热器企业开放度也将逐年加大，从而拓宽其成长空间，未来国产散热器的进口替

代率也将大大提升。 

2.3 模块化、集成化配套成为热交换产品的发展趋势 

近年来整车主机厂为了减少成型工艺及成本，优化装配结构，提升散热效率，对

热交换产品集成化、模块化要求越来越高，产品系统化、模块化供应也将会是未来热

交换产品的发展趋势，技术优势明显、生产工艺较高的生产企业有望在供货模块化趋

势中充分受益。 

3.公司未来增长极其明确 

3.1 新产品+新客户为公司业绩增长提供保证 

公司 2010 年新增苏州驿力、陕西通家、江西南特等多家客户，同时 10 年公司新

开发的散热器、暖风机、油冷器及中冷器等热交换产品达 118 款，其中实现量产的有

16 个，其余 102 款现处于送样试配阶段，未来几年新产品陆续投产放量将为公司业

绩增长提供保证。 

表 1：2010 年公司新产品开发情况      

新产品 产品分类  开发状态 

总计  散热器 中冷器 油冷器 暖风机  其他 手工样件 工装样件 量产 

118 86 18 8 3 3 74 28 16 

资料来源：公司公告，申万研究       

 

公司积极拓展轿车散热器领域，已为奇瑞汽车、重庆长安、上汽通用五菱等客户

开发成功 9 款轿车散热器并实现量产，目前仍有 16 款产品在开发试配阶段。 

表 2：轿车散热器拓展情况   

开发状态 
客户名称 

开发中 已量产 
合计  

上汽通用五菱 0 1 1 

重庆长安 13 2 15 

奇瑞 1 6 7 

东风柳汽 2 0 2 

合计 16 9 25 

资料来源：公司公告，申万研究   
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3.2 模块化、集成化配套提升公司盈利能力 

公司利用自身优势，顺应市场需求，加大模块化配套比例，公司 2010 年模块化

供货占比达到 64%，相比 2009 年的 40%提升了 24 个百分点，未来三年公司模块供

货比例也将逐年走高，预计 2011-2013 年，公司模块化供货比例分别为 75%，80%和

90%。  

 

图 9：公司模块化供货比例逐年提高 
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资料来源：公司公告，申万研究 

 

3.3 依托新技术，内生外延发展并举 

铜质硬钎焊工艺、双波浪散热带结构、管带式耐高压热交换器结构并称公司三

大核心技术。 

公司是继美国 UAR 和 Radac、俄罗斯 Shaaz、法国 Berry、日本 Najico 公司之后，

国际上第六家、国内唯一一家掌握铜质硬钎焊工艺技术并应用于批量生产散热器产品

的企业，采用铜质硬钎焊生产热交换器具有高强度、耐高温、耐腐蚀、无铅污染定多

重优点。 

公司是国内唯一一家将铜质硬钎焊技术工艺技术运用于双波浪带结构散热器的

企业，“双波浪散热带结构技术”与传统单波浪散热带结构技术相比，可以在节省

15%材料的同时提升换热效率。 

公司自主研发的“管带式耐高压热交换单元”技术及“耐高压管带式换热器芯体”

技术，成功解决了热交换器的效率和耐高压的矛盾，运用这两项技术可以在承受较高

工作压力下提升换热效率。 
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依托三大核心技术，公司在夯实车用热交换领域的同时，将向计算机 CPU 水冷

系统、EMERSON 耐高压换热器产品、军用车热交换器、燃气壁挂炉用换热器等新领

域拓展，培育新的利润增长点。其中计算机 CPU 水冷系统、军用车热交换器将在 2011

年下半年小批量生产，在 2012 年实现大批量生产，EMERSON 耐高压换热器产品将

在 2012 年下半年实现批量生产。 

 

4.募投资金项目助公司解决产能瓶颈 

近年来，公司产品呈供不应求状态，三年来公司各项产品的产销率均维持在 100%

左右，在 2010 年，公司铝质散热器产能利用率达到 130%，处于超满负荷生产状态，

由于公司产能受限，致使 2010 年市场份额流失，产能问题严重制约着公司的成长。  

图 10：公司各项产品产能利用率 图 11：公司各项产品产销率 
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资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

本次募集资金主要投向以下两个项目，包括：1）新增汽车散热器汽车暖风机生

产线项目；2）技术中心升级建设项目。募投项目将新增年产铝质散热器 160 万台、

暖风机 90 万台的生产能力。 

表 3：募集资金项目  单位：万    

项目名称 投资额 建设周期 新增产能 

新增汽车散热器汽车暖风机生产线项目 25,081 18 个月 铝质散热器 160 万台，暖风机 90 万台 

技术中心升级建设项目 4,700 12 个月  

合计 29,781    

资料来源：申万研究   

 

预计公司募投项目产能在 2011 年开始释放，在 2013 年实现满产，同时公司新

增的散热器生产线均为柔性生产线，可以根据市场需求酌情生产铜质或铝质的各类散

热器产品。 
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图 12：公司产能变化 
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资料来源：公司公告，申万研究 

 

5.盈利预测 

建议询价区间 29.04～34.32 元。我们预计公司 11、12、13 年发行后完全摊薄 EPS

为 1.32 元、1.74 元和 2.34 元，结合同行业可比公司估值情况，考虑公司比较确定的

业绩增长，我们认为合理的询价区间在 29.04～34.32 元之间，对应 2011 年 22 倍～26

倍的市盈率。 

表 4：A股可比公司估值比较 

公司 公司 收盘价   EPS     PE   

代码 简称 06-03 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

000559.SZ 万向钱潮 8.22  0.37  0.37  0.46  22  22  18  

000700.SZ 模塑科技 6.99  0.11  0.27  0.40  64  25  17  

002085.SZ 万丰奥威 13.85  0.47  0.54  0.60  29  26  23  

002126.SZ 银轮股份 18.55  1.31  1.16  1.60  14  16  12  

002434.SZ 万里扬 28.35  1.01  1.24  1.73  28  23  16  

002488.SZ 金固股份 12.11  0.65  0.52  0.74  19  23  16  

002213.SZ 特尔佳 12.89  0.20  0.24  0.36  64  54  36  

002448.SZ 中原内配 32.95  1.32  1.72  2.30  25  19  14  

002536.SZ 西泵股份 26.08  1.23  1.23  1.57  21  21  17  

002454.SZ 松芝股份 17.79  1.12  0.98  1.26  16  18  14  

002555.SZ 顺荣股份 29.00  0.98  1.33  1.82  29  22  16  

601799.SH 星宇股份 19.24  0.77  0.86  1.15  25  22  17  

 平均     30  24  18 

资料来源：Wind资讯，申万研究 
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附表 

百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 358 465 646 835 1,112

铝质散热器 0 116 296 378 488

铜质散热器 0 95 48 66 80

汽车暖风机 0 54 77 114 143

CPU水冷系统 0 0 0 30 60

其他 358 201 225 246 341

营业总成本 309 397 545 698 926

营业成本 262 347 483 623 823

铝质散热器 0 83 215 275 356

铜质散热器 0 68 39 54 65

汽车暖风机 0 43 57 85 107 收入结构

CPU水冷系统 0 0 0 21 41

其他 262 154 172 188 254

营业税金及附加 2 2 3 4 5

销售费用 11 15 22 28 37

管理费用 26 27 38 49 65

财务费用 6 4 -2 -6 -6

资产减值损失 1 0 1 1 2

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 4 5 5 5 5

营业利润 53 73 107 142 191

营业外收支 3 3 1 1 1

利润总额 56 76 108 142 192

所得税 3 3 8 11 15

净利润 53 73 99 131 177 成本结构
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有

者的净利润 53 73 99 131 177

百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 53 73 99 131 177

：       折旧摊销减值 9 11 16 20 29

财务费用 5 3 (2) (6) (6)

非经营损失 (5) (5) (5) (5) (5)

营运资本变动 (4) (26) (48) (50) (75)

其它 0 0 0 0 1

经营活动现金流 59 56 61 91 120 资本开支与经营活动现金流
资本开支 26 15 93 103 84

其它投资现金流 4 3 5 5 5

投资活动现金流 (23) (11) (88) (98) (79)

吸收投资 0 0 529 0 0

负债净变化 (37) 0 4 5 11

支付股利、利息 21 15 4 1 4

其它融资现金流 (1) (1) 0 0 0

融资活动现金流 (59) (15) 529 4 7

净现金流 (22) 29 502 (4) 48

企业自由现金流 26 45 (18) 5 62

权益自由现金流 (2) 45 (13) 17 80

合并损益表

资料来源:申万研究

合并现金流量表

资料来源:申万研究
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百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 经营利润率(%)
流动资产 221 302 896 987 1,175

现金及等价物 36 66 568 564 612

应收款项 128 167 232 300 399

存货净额 57 69 96 123 163

其他流动资产 0 0 0 0 0

长期投资 29 31 31 31 31

固定资产 104 104 184 269 328

无形资产及其他资产 23 23 22 21 19

资产总计 377 459 1,132 1,308 1,553

流动负债 173 192 241 293 372

短期借款 75 75 79 84 95

应付款项 96 116 161 208 274

其它流动负债 0 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)
非流动负债 26 31 31 31 31

负债合计 199 223 273 325 403

股本 57 57 76 76 76

资本公积 10 10 520 520 520

盈余公积 26 37 46 60 77

未分配利润 86 133 217 328 477

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 178 236 859 983 1,150

负债和股东权益合计 377 459 1,132 1,308 1,553

收入与利润增长趋势(%)

2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股指标(元)

每股收益 0.70 0.96 1.32 1.74 2.34

每股经营现金流 1.05 0.99 0.81 1.20 1.60

每股红利 0.00 0.10 0.10 0.10 0.14

每股净资产 3.14 4.17 11.38 13.02 15.22

关键运营指标(%)

ROIC 26.3 30.1 28.4 25.5 27.5

ROE 29.9 30.8 11.6 13.4 15.4

毛利率 26.8 25.4 25.3 25.4 26.0

EBITDA Margin 17.6 17.8 17.7 17.8 18.6

EBIT  Margin 15.4 15.6 15.5 15.6 16.2

收入同比增长 26.8 30.1 38.9 29.1 33.2 相对估值(倍)
净利润同比增长 26.7 37.3 36.4 32.3 34.6

资产负债率 52.9 48.6 24.1 24.8 26.0

净资产周转率 2.01 1.97 0.75 0.85 0.97

总资产周转率 0.95 1.01 0.57 0.64 0.72

有效税率 5.8 4.3 8.0 8.0 8.0

股息率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

估值指标(倍)

P/E n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

P/B n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

EV/Sale n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

合并资产负债表

资料来源:申万研究

重要财务指标

资料来源:申万研究
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