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乘用车市场持续突破、成长空间广阔 
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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/11.16% 

实际控制人/持股 徐小敏/% 

总股本(百万股) 721 

流通 A 股(百万股) 602 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 67.64 

流通 A 股市值(亿元) 56.43 

每股净资产(元) 3.16 

资产负债率(%) 46.60 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《银轮股份*002126*成长空间广阔、升级替代趋
势明显》  2017-02-26 

《银轮股份*002126*持续推动乘用车配套，发力
新能源热管理》  2016-08-25 

《银轮股份*002126* 发力乘用车配套、新能源
车热管理大有可为》  2016-06-06 

 
证券分析师 

    
王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@PINGAN.COM.CN 

  

余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@PINGAN.COM.CN 

   
研究助理 

  
曹群海 一般从业资格编号 

 S1060116080003 

 021-38630860 

 CAOQUNHAI345@PINGAN.COM.CN 
 

投资要点 

事项： 

公司披露2016年报，实现营收31.2亿元，同比增14.6%，归母净利润2.6亿元，

同比增28.1%，扣非净利润2.5亿元，同比增32.2%，基本每股收益0.36元，拟

每10股派収现金红利0.38元（含税）。 

平安观点： 

 毛利率略增、三费率提升 0.9 个百分点：公司 2016 年毛利率 28.8%，同

比 2015 年提升 2 个百分点，估计主要是尾气处理业务改变结算方式导致

其毛利率得到大幅提升所致。三费率同比上一年略有提升，其中销售费用

同比增 22.1%，主要系销售业务增加所致，管理费用同比增 19.4%，主要

系研収费用增加、收购 TDI 产生中介费用，募集资金使用完毕导致财务费

用同比增 32.9%，预计随 2017 年客户订单放量、资金压力得到缓解，三

费率有望下降至正常水平。 

 乘用车配套立足国际化，客户持续取得突破：公司在商用车热管理领域是

国内领军者，乘用车客户近年来不断取得新突破，已经成为福特、通用等

知名品牌全球供应商。公司在美国设立研究院，拥有多名千人计划专家，

在海外具备仓储物流基地。公司海外路径步伐较快，我们看好公司针对合

资企业取得全球供应商资质的能力，也看好公司基于本土化服务和产品优

势，持续开拓自主品牌主机厂客户的能力，我们认为其产品虽然单车配套

价值不高，但是客户广泛，未来空间依然广阔。 

 排放升级和油耗法觃催化尾气后处理业务：国内 2020 年乘用车油耗限值

为 5L/100km，是史上最严格油耗法觃。公司乘用车 EGR 冷却器产品研収

能力强，技术标准领先同行业竞争者，而且多数外资供应商幵不具备国内

生产基地，公司在此领域具备先収优势，正进入收获期。2017-2018 年国

内商用车面临排放升级，SCR 在轻型柴油车上的渗透率有望提升，公司

SCR 业务有望迎来成长期。 

 布局新能源热管理、水冷器，市场空间广阔：新能源汽车热管理产品直接

影响电池寿命，是动力电池核心部件，公司与多家国内新能源厂商合作， 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2722  3,119  3,732  4,666  5,704  

YoY(%) 12.7  14.6  19.7  25.0  22.3  

净利润(百万元) 200 257  309  380  472  

YoY(%) 31.9  28.1  20.3  23.1  24.1  

毛利率(%) 26.7  28.8  26.9  27.1  27.2  

净利率(%) 7.4  8.2  8.3  8.2  8.3  

ROE(%) 9.6  10.6  11.4  12.4  13.5  

EPS(摊薄/元) 0.28 0.36  0.43  0.53  0.65  

P/E(倍) 33.75 26.3  21.9  17.8  14.3  

P/B(倍) 3.3 3.0  2.6  2.3  2.0   
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有望实现产品的批量供应。水空中冷器更适宜于涡轮增压収动机，有较为广阔的替代升级空间，国

内自主品牌正在逐步使用该技术，预计公司将加速进入外资供应基础薄弱的自主品牌体系，迎来业

绩收获。 

 盈利预测与投资建议：公司是商用车领域热管理类产品龙头，乘用车市场开拓效果明显，未来市场

空间依旧广阔，属于小产品、大空间品种。预测公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.43、0.53、0.65

元；对应 PE 分别为 22X、18X、14X，维持“推荐“评级。 

 风险提示：1）原材料价格波动风险；2）客户拓展不及预期。 
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图表1 历年营业收入及同比单位：亿元 

 

图表2 历年净利润及同比单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表3 各季度收入及同比单位：亿元 

 

图表4 各季度净利润及同比单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表5 历年毛利率 

 

图表6 历年三费率 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2271  3134  3986  4709  

现金 257  716  895  1095  

应收账款 1036  1173  1589  1787  

其他应收款 24  51  42  72  

预付账款 16  17  25  26  

存货 567  642  866  975  

其他流动资产 371  535  568  754  

非流动资产 2524  2816  3227  3655  

长期投资 143  213  283  352  

固定资产 1077  1283  1570  1858  

无形资产 395  428  459  498  

其他非流动资产 909  891  915  947  

资产总计 4794  5950  7212  8364  

流动负债 1464  2408  3363  4135  

短期借款 25  683  1103  1644  

应付账款 1005  871  1469  1389  

其他流动负债 434  854  791  1102  

非流动负债 771  682  622  539  

长期借款 702  613  553  470  

其他非流动负债 69  69  69  69  

负债合计 2235  3091  3986  4674  

少数股东权益 280  298  319  345  

股本 721  721  721  721  

资本公积 454  454  454  454  

留存收益 1101  1392  1749  2194  

归属母公司股东权益 2279  2561  2908  3345  

负债和股东权益 4794  5950  7212  8364   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 475  203  442  448  

净利润 270  327  401  498  

折旧摊销 134  131  167  213  

财务费用 31  21  40  59  

投资损失 -7  -5  -5  -5  

营运资金变动 12  -270  -162  -317  

其他经营现金流 34  0  0  0  

投资活动现金流 -497  -418  -574  -636  

资本支出 306  222  342  359  

长期投资 35  -70  -69  -69  

其他投资现金流 -156  -266  -302  -347  

筹资活动现金流 -17  16  -109  -154  

短期借款 -78  0  0  0  

长期借款 200  -88  -60  -84 

普通股增加 361  0  0  0  

资本公积增加 -358  0  0  0  

其他筹资现金流 -142  105  -49  -71  

现金净增加额 -34  -198  -241  -342   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3119  3732  4666  5704  

营业成本 2219  2727  3403  4154  

营业税金及附加 23  20  26  33  

营业费用 152  168  215  262  

管理费用 362  418  513  610  

财务费用 31  21  40  59  

资产减值损失 22  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 7  5  5  5  

营业利润 315  383  474  591  

营业外收入 14  19  19  19  

营业外支出 4  4  6  6  

利润总额 325  396  487  604  

所得税 55  69  86  106  

净利润 270  327  401  498  

少数股东损益 13  18  21  26  

归属母公司净利润 257  309  380  472  

EBITDA 499  555  704  887  

EPS（元） 0.36  0.43  0.53  0.65   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 14.6  19.7  25.0  22.3  

营业利润(%) 27.8  21.6  23.8  24.6  

归属于母公司净利润(%) 28.1  20.3  23.1  24.1  

获利能力         

毛利率(%) 28.8  26.9  27.1  27.2  

净利率(%) 8.2  8.3  8.2  8.3  

ROE(%) 10.6  11.4  12.4  13.5  

ROIC(%) 9.9  8.6  9.2  9.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 46.6  51.9  55.3  55.9  

净负债比率(%) 18.4  25.6  29.1  33.0  

流动比率 1.6  1.3  1.2  1.1  

速动比率 1.2  1.0  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.4  3.4  3.4  3.4  

应付账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.36  0.43  0.53  0.65  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  0.28  0.61  0.62  

每股净资产(最新摊薄) 3.16  3.55  4.03  4.64  

估值比率         

P/E 26.3  21.9  17.8  14.3  

P/B 3.0  2.6  2.3  2.0  

EV/EBITDA 15.2  14.2  11.5  9.5   
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