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 核心业务高增长，Q1 业绩超预期 
银轮股份(002126) 
行业景气持续，业绩高速增长 

公司 4 月 28 日公司发布 2017 年一季度报告，2017Q1 公司实现营业收入
9.30 亿元，同比增长 38.81%；归母净利 0.79 亿元，同比增长 39.93%；
扣非归母净利 0.73 亿元，同比增长 43.78%，受益于下游汽车整车和工程
机械的持续性回暖与公司新客户的开拓，公司业绩实现较高增长，增速超
我们预期。公司预计 2017 年 1-6 月将实现归母净利 1.42 亿元-1.65 亿元，
增长区间为 20%-40%。我们认为公司乘商两翼业务共同发展，热交换器业
务与尾气处理业务都将保持较高增长，全年业绩表现值得期待。  

 

热交换龙头企业，乘商并举助推业绩高增长 

公司核心热交换器业务先发优势突出，2017 业绩有望持续高增长。公司乘
用车热交换器业务发展迅速，目前第一大客户是福特全球，并已开始供应
长城、广汽、吉利等高速发展自主品牌，成为通用全球的潜在供应商，未
来将充分依托国产替代优势加速乘用车市场开拓，营收规模有望进一步提
升。同时，受重卡行业替换需求、PPP 项目以及超载治理新规等因素推动，
我们认为重卡复苏将持续至 2017 年底，为公司商用热交换器业务带来增
长弹性。在乘商两翼业务共同发展的带动下，我们认为公司核心热交换业
务增长动力强劲，2017 年将继续保持高速发展。 

 

定增拓展新能源汽车热管理，尾气处理业务前景光明  

公司新能源热管理与尾气后处理业务持续推进，有望创造新的盈利增长点。
相比传统汽车，新能源汽车热管理产品需求类目更多、配套产品价值更高，
市场潜力大。公司现已进入广汽、吉利、江铃和长江等公司的配套体系，
并在开拓比亚迪、奇瑞、长城和蔚来汽车等客户。随着产能不断扩张，未
来有望配套更多优质海内外新能源汽车客户，逐步打开盈利空间。此外，
公司通过收购德国普锐，与佛吉亚公司成立合资公司，加速商用车尾气处
理产品开发和技术储备，占据市场先发优势。我们认为公司在新能源汽车
热管理产品与尾气处理的布局将为公司打开未来业绩的增长新空间。 

 

核心业务增长动力强劲，维持“买入”评级 

我们认为公司作为热交换器领域龙头企业，未来将充分受益于乘用车零部
件国产替代的深化和重卡复苏持续带来的热交换器业务持续增长；同时，
随着国五排放全国范围逐步实施，将带动公司尾气处理业务进一步放量；
乘用车 EGR、新能源汽车动力电池管理等新拓展项目实施，将贡献公司未
来业绩的新增长点。公司核心业务增长动力强劲，我们预计公司 2017-2019 

年将实现营收分别约 39.1 亿元、48 亿元和 58.5 亿元；归母净利分别约为
3.33 亿元、4.15 亿元和 5.19 亿元（分别上调约 5%，9%和 13%）；对应
EPS 分别为约 0.46 元/0.58 元/0.72 元，维持“买入”评级！ 

 

风险提示：定增项目推进不及预期；新客户、新产品开发不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 721.08 

流通 A 股 (百万股) 608.34 

52 周内股价区间 (元) 8.18-17.45 

总市值 (百万元) 7,355 

总资产 (百万元) 5,001 

每股净资产 (元) 3.27  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,722 3,119 3,910 4,800 5,850 

+/-%  12.73 14.57 25.38 22.76 21.88 

归属母公司净利润 (百万元) 200.40 256.73 332.77 414.80 519.16 

+/-%  31.88 28.11 29.62 24.65 25.16 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.36 0.46 0.58 0.72 

PE (倍) 36.70 28.65 22.10 17.73 14.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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行业景气持续，业绩高速增长 
公司 4 月 28 日公司发布 2017 年一季度报告，2017Q1 公司实现营业收入 9.30 亿元，同

比增长 38.81%；归母净利 0.79 亿元，同比增长 39.93%；扣非归母净利 0.73 亿元，同比

增长 43.78%，受益于下游汽车整车和工程机械的持续性回暖与公司新客户的持续开拓，

公司业绩实现较高增长，增速超我们预期。公司预计 2017 年 1-6 月将实现归母净利 1.42

亿元-1.65 亿元，增长区间为 20%-40%。我们认为公司乘商两翼业务共同发展，热交换器

业务与尾气处理业务都将保持较高增长，全年业绩表现值得期待。 

 

图表1： 公司 2016年单季度财务数据分析 

项目  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（亿元） 6.70 7.72 7.57 9.20 9.30 

营业收入YoY（%） 0.19  2.59  20.53  36.71  38.81 

归母净利（亿元） 0.56 0.62 0.60 0.78 0.79 

归母净利YoY（%） 10.46  15.35  63.03  33.00  39.93 

扣非后归母净利（亿元） 0.51 0.60 0.57 0.78 0.73 

扣非后归母净利YoY（%） 5.05 26.14 53.63 47.80 43.78 

ROE（%）  2.72  2.92  2.79  3.50  3.39 

扣非后 ROE（%） 2.47  2.86  2.61  3.50  3.16 

销售净利率（%） 8.62  8.24  8.66  9.06  9.01 

经营活动现金净流量（亿元） 0.16 1.19 1.89 1.50 0.20 

投资活动现金净流量（亿元） -0.35 -4.28 -0.51 0.16 -1.20 

筹资活动现金净流量（亿元） 2.26 0.32 -1.31 -1.45 0.66 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

热交换龙头企业，乘商并举助推业绩高增长 

公司核心热交换器业务先发优势突出，2017 业绩有望持续高增长。公司乘用车热交换器

业务发展迅速，目前第一大客户是福特全球，并已开始供应长城、广汽、吉利等高速发展

自主品牌，成为通用全球的潜在供应商，未来将充分依托国产替代优势加速乘用车市场开

拓，营收规模有望进一步提升。同时，受重卡行业替换需求、PPP 项目以及超载治理新规

等因素推动，我们认为重卡复苏将持续至 2017 年底，为公司商用热交换器业务带来增长

弹性。在乘商两翼业务共同发展的带动下，我们认为公司核心热交换业务增长动力强劲，

2017 年将继续保持高速发展。 

 

定增拓展新能源汽车热管理，尾气处理业务前景光明 

公司新能源热管理与尾气后处理业务持续推进，有望创造新的盈利增长点。相比传统汽车，

新能源汽车热管理产品需求类目更多、配套产品价值更高，市场潜力大。公司现已进入广

汽、吉利、江铃和长江等公司的配套体系，并在开拓比亚迪、奇瑞、长城和蔚来汽车等客

户。随着产能不断扩张，未来有望配套更多优质海内外新能源汽车客户，逐步打开盈利空

间。此外，公司通过收购德国普锐，与佛吉亚公司成立合资公司，加速商用车尾气处理产

品开发和技术储备，占据市场先发优势。我们认为公司在新能源汽车热管理产品与尾气处

理的布局将为公司打开未来业绩的增长新空间。 

 

核心业务增长动力强劲，维持“买入”评级 

我们认为公司作为热交换器领域龙头企业，未来将充分受益于乘用车零部件国产替代的深

化和重卡复苏持续带来的热交换器业务持续增长；同时，随着国五排放全国范围逐步实施，

将带动公司尾气处理业务进一步放量；乘用车 EGR、新能源汽车动力电池管理等新拓展

项目实施，将贡献公司未来业绩的新增长点。公司核心业务增长动力强劲，我们预计公司

2017-2019 年将实现营收分别约 39.1 亿元、48 亿元和 58.5 亿元；归母净利分别约为 3.33

亿元、4.15 亿元和 5.19 亿元（分别上调约 5%，9%和 13%）；对应 EPS 分别为约 0.46

元/0.58 元/0.72 元，维持“买入”评级！ 
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PE/PB - Bands 

图表2： 银轮股份历史PE-Bands  图表3： 银轮股份历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,053 2,271 2,778 3,323 3,953 

现金 317.57 256.69 324.77 307.19 303.40 

应收账款 809.65 1,036 1,218 1,517 1,856 

其他应收账款 39.07 23.69 37.99 43.17 54.01 

预付账款 11.42 16.30 18.91 23.75 28.53 

存货 416.84 566.68 665.30 831.74 1,001 

其他流动资产 458.61 370.94 512.82 600.37 710.35 

非流动资产 1,872 2,524 2,821 3,398 3,974 

长期投资 75.28 142.83 109.28 114.80 117.63 

固定投资 860.78 1,077 1,669 2,253 2,785 

无形资产 223.81 394.65 474.67 568.11 667.89 

其他非流动资产 711.65 909.17 568.29 462.08 403.44 

资产总计 3,925 4,794 5,599 6,721 7,927 

流动负债 1,146 1,464 1,818 2,386 2,918 

短期借款 103.06 25.26 260.40 508.21 688.37 

应付账款 521.99 1,005 970.56 1,214 1,482 

其他流动负债 520.61 434.06 586.93 663.81 747.64 

非流动负债 568.61 770.64 870.38 987.43 1,113 

长期借款 1.46 201.56 302.09 419.30 544.76 

其他非流动负债 567.15 569.09 568.29 568.14 568.54 

负债合计 1,714 2,235 2,688 3,373 4,031 

少数股东权益 170.95 280.27 298.73 321.31 349.75 

股本 360.54 721.08 721.08 721.08 721.08 

资本公积 811.39 453.53 453.53 453.53 453.53 

留存公积 866.67 1,101 1,437 1,852 2,371 

归属母公司股 2,039 2,279 2,612 3,027 3,546 

负债和股东权益 3,925 4,794 5,599 6,721 7,927  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,722 3,119 3,910 4,800 5,850 

营业成本 1,994 2,219 2,778 3,400 4,120 

营业税金及附加 12.19 23.37 31.28 38.40 46.80 

营业费用 124.71 152.32 195.50 235.20 280.80 

管理费用 303.47 362.44 457.47 556.80 681.53 

财务费用 23.27 30.92 18.60 38.04 57.25 

资产减值损失 22.29 22.17 22.60 22.40 22.43 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.25 6.70 7.00 8.00 9.00 

营业利润 246.45 314.85 413.55 517.16 650.20 

营业外收入 19.16 14.30 15.92 15.38 15.56 

营业外支出 6.03 4.37 5.20 5.06 4.99 

利润总额 259.58 324.77 424.27 527.48 660.77 

所得税 46.83 54.58 73.05 90.10 113.16 

净利润 212.75 270.19 351.22 437.38 547.60 

少数股东损益 12.35 13.46 18.45 22.58 28.44 

归属母公司净利润 200.40 256.73 332.77 414.80 519.16 

EBITDA 378.80 480.19 597.98 805.41 1,048 

EPS (元) 0.28 0.36 0.46 0.58 0.72  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 12.73 14.57 25.38 22.76 21.88 

营业利润 30.13 27.76 31.35 25.05 25.73 

归属母公司净利润 31.88 28.11 29.62 24.65 25.16 

获利能力 (%)      

毛利率 26.75 28.84 28.95 29.17 29.57 

净利率 7.36 8.23 8.51 8.64 8.87 

ROE 9.83 11.26 12.74 13.70 14.64 

ROIC 9.88 10.59 10.60 11.01 11.64 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.68 46.61 48.01 50.19 50.85 

净负债比率 (%) 6.10 10.15 20.92 27.50 30.59 

流动比率 1.79 1.55 1.53 1.39 1.35 

速动比率 1.42 1.15 1.15 1.03 1.00 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.72 0.75 0.78 0.80 

应收账款周转率 3.46 3.17 3.26 3.30 3.26 

应付账款周转率 3.61 2.91 2.81 3.11 3.06 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.36 0.46 0.58 0.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.66 0.29 0.66 0.91 

每股净资产(最新摊薄) 2.83 3.16 3.62 4.20 4.92 

估值比率      

PE (倍) 36.70 28.65 22.10 17.73 14.17 

PB (倍) 3.61 3.23 2.82 2.43 2.07 

EV_EBITDA (倍) 20.44 16.13 12.95 9.61 7.39  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 225.17 475.32 209.14 474.55 656.73 

净利润 212.75 270.19 351.22 437.38 547.60 

折旧摊销 109.09 134.43 165.82 250.21 340.52 

财务费用 23.27 30.92 18.60 38.04 57.25 

投资损失 (4.25) (6.70) (7.00) (8.00) (9.00) 

营运资金变动 (180.03) 12.18 (338.87) (269.04) (311.88) 

其他经营现金 64.35 34.31 19.36 25.95 32.25 

投资活动现金 (414.44) (497.08) (457.92) (819.23) (908.87) 

资本支出 280.99 305.58 500.00 700.00 800.00 

长期投资 139.49 (35.36) (43.66) 11.09 1.75 

其他投资现金 6.04 (226.85) (1.58) (108.15) (107.11) 

筹资活动现金 144.27 (17.12) 316.86 327.10 248.34 

短期借款 (131.82) (77.80) 235.14 247.81 180.16 

长期借款 1.46 200.09 100.53 117.21 125.46 

普通股增加 33.00 360.54 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 317.25 (357.86) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (75.63) (142.09) (18.82) (37.92) (57.28) 

现金净增加额 (43.32) (34.18) 68.07 (17.58) (3.79)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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