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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

银轮股份(002126)公司点评报告 2023 年 01 月 16 日 

[Table_Title] 换热业务保持高增，降本增效成果显著 

——银轮股份(002126.SZ)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

1 月 15 日，公司发布业绩预告，2022 年全年预计实现归属于上市公司股东

净利润 3.60 亿—3.90 亿元，同比增长 63.36% - 76.97%；扣非后净利润 3.01

亿—3.23 亿元，同比增长 44.77% - 55.35%。 

投资要点： 

 新能源车热管理与民用换热业务高速增长，商用车非道路跑赢行业 

受益于我国新能源车渗透率快速提升与国内新能源车热管理行业龙头地位，

公司新能源车热管理业务保持高速增长势头，根据公司在手订单情况及产能

规划，我们预计公司 2023 年新能源乘用车热管理营收将达 31.57 亿元，成为

业绩增长核心动力；2022 年公司民用换热主力产品家用热泵空调换热器业务

同比增幅显著。2023 年，随着储能/数据中心/特高压变电器等工业换热业务

开启放量，工业及民用换热板块将成为公司除新能源之外第二增长极；商用

车非道路克服行业大幅下滑的不利影响，据中汽协预测，2022 年商用车市场

总销量为 330 万辆，同比下降 35.3％。公司不断提升国内市场份额，同时实

现外销业务良好增长，整体表现跑赢行业平均水平。 

 降本控费成效“立竿见影”，利润率拐点已至。  

受海外子公司盈利不达预期、2021 年大宗材料与海运费快速上涨等因素拖

累，公司 2021 年盈利能力降至近年来最低点。2022 年，公司重点围绕“变

革创新、降本增效、开源创收”开展经营管理改善，通过调整考核重点和考核

方式、经营数据跟踪管理、经营体变革创新、严格执行全面预算管理等措施，

各项成本费用得到有效控制。同时受益于大宗材料与海运费高位回落、人民

币汇率贬值、规模效应逐渐显现等多方面因素，公司 2022 年综合盈利能力明

显提升。未来，公司将继续全力推进“五抓五促”，坚持以利润为导向，全面

提升公司经营绩效。  

 投资建议与盈利预测 

受益于我国新能源汽车渗透率快速提升，公司新能源热管理业务在手订单充

足，叠加公司工业及民用换热业务的快速放量，我们上调公司 2022-2024 年

归属母公司股东净利润分别为 3.76\5.92\8.44 亿元，按照当前最新股本测算，

对应基本每股收益分别为 0.47\0.75\1.07 元，按照最新股价测算，对应

PE32.78\20.83\14.60 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车行业及新能源汽车行业发展不及预期风险、市场竞争风险、上游成本下

降不及预期风险、汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测   

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6324.19 7816.42 8335.33 10706.12 13594.51 

收入同比（%） 14.55 23.60 6.64 28.44 26.98 

归母净利润(百万元) 321.58 220.37 376.03 591.72 844.17 

归母净利润同比(%) 1.23 -31.47 70.63 57.36 42.66 

ROE（%） 8.17 5.01 8.07 10.03 12.79 

每股收益（元） 0.41  0.28  0.47  0.75  1.07  

市盈率(P/E) 38.33 55.93 32.78 20.83 14.60 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.11 元/19.72 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.4 / 7.53 

A 股流通股（百万股）： 744.97 

A 股总股本（百万股）： 792.14 

流通市值（百万元）： 11256.51 

总市值（百万元）： 11969.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 5964.77  7222.75  7348.02  8522.42  9911.31   营业收入 6324.19  7816.42  8335.33  10706.12  13594.51  

  现金 797.95  934.14  950.00  1100.00  1326.19   营业成本 4811.60  6223.97  6584.06  8408.29  10593.42  

  应收账款 1990.52  2377.99  2408.93  2896.62  3426.82   营业税金及附加 36.69  36.45  38.87  49.92  63.39  

  其他应收款 32.20  32.31  42.59  45.63  66.33   营业费用 304.65  341.41  275.07  321.18  394.24  

  预付账款 41.22  73.16  65.00  84.62  111.90   管理费用 410.69  453.10  475.11  556.72  679.73  

  存货 1045.23  1481.35  1505.61  1764.35  2022.52   研发费用 269.27  326.33  395.93  519.25  672.93  

  其他流动资产 2057.65  2323.80  2375.89  2631.19  2957.55   财务费用 84.04  83.36  71.04  72.75  66.04  

非流动资产 3891.47  4766.13  5631.90  6322.96  7107.89   资产减值损失 -69.22  -75.15  -35.63  -46.32  -55.59  

  长期投资 366.37  440.60  440.60  440.60  440.60   公允价值变动收益 -32.23  -38.06  -20.00  0.00  0.00  

  固定资产 2165.39  2401.26  2961.89  3528.27  4118.14   投资净收益 92.28  23.91  21.46  23.60  25.75  

  无形资产 485.35  471.38  721.38  716.38  756.38   营业利润 429.65  291.06  518.90  808.82  1143.06  

  其他非流动资产 874.36  1452.89  1508.03  1637.72  1792.77   营业外收入 2.02  3.13  2.81  2.66  2.87  

资产总计 9856.25  11988.88  12979.92  14845.38  17019.20   营业外支出 12.85  9.87  8.90  10.54  9.77  

流动负债 5116.74  6027.45  6574.09  7741.04  9009.83   利润总额 418.83  284.32  512.82  800.94  1136.16  

  短期借款 1406.71  1504.30  1707.60  1586.15  1467.70   所得税 52.97  19.85  62.46  93.13  127.33  

  应付账款 2036.85  2311.29  2630.27  3346.96  4127.54   净利润 365.86  264.47  450.35  707.80  1008.83  

  其他流动负债 1673.18  2211.87  2236.23  2807.93  3414.58   少数股东损益 44.28  44.10  74.32  116.08  164.66  

非流动负债 377.82  1087.44  1199.43  542.23  582.66   归属母公司净利润 321.58  220.37  376.03  591.72  844.17  

 长期借款 202.43  246.08  263.38  293.86  317.75   EBITDA 801.52  712.20  954.50  1350.65  1797.11  

 其他非流动负债 175.38  841.36  936.05  248.38  264.91   EPS（元） 0.38  0.26  0.44  0.70  1.00  

负债合计 5494.56  7114.89  7773.52  8283.27  9592.49         

 少数股东权益 423.90  473.84  548.16  664.24  828.90  
 主要财务比率      

  股本 792.10  792.11  792.16  845.97  845.97   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 982.31  1005.94  1006.37  1652.08  1652.08   成长能力      

  留存收益 2300.72  2453.63  2766.30  3278.88  3992.58   营业收入(%) 14.55  23.60  6.64  28.44  26.98  

归属母公司股东权益 3937.79  4400.15  4658.24  5897.87  6597.80   营业利润(%) 7.29  -32.26  78.28  55.87  41.32  

负债和股东权益 9856.25  11988.88  12979.92  14845.38  17019.20   归属母公司净利润(%) 1.23  -31.47  70.63  57.36  42.66  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.92  20.37  21.01  21.46  22.08  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 5.08  2.82  4.51  5.53  6.21  

经营活动现金流 456.17  374.64  1107.76  1407.93  1807.21   ROE(%) 8.17  5.01  8.07  10.03  12.79  

  净利润 365.86  264.47  450.35  707.80  1008.83   ROIC(%) 12.52  8.47  10.95  15.25  19.21  

  折旧摊销 287.82  337.78  364.56  469.09  588.01   偿债能力           

  财务费用 84.04  83.36  71.04  72.75  66.04   资产负债率(%) 55.75  59.35  59.89  55.80  56.36  

  投资损失 -92.28  -23.91  -21.46  -23.60  -25.75   净负债比率(%) 29.29  25.41  26.10  23.39  19.21  

营运资金变动 -304.27  -478.01  250.37  207.63  188.92   流动比率 1.17  1.20  1.12  1.10  1.10  

 其他经营现金流 115.00  190.96  -7.10  -25.73  -18.84   速动比率 0.96  0.95  0.89  0.87  0.88  

投资活动现金流 -330.01  -1194.29  -1206.63  -1059.59  -1267.45   营运能力           

  资本支出 426.15  784.78  900.00  1050.00  1200.00   总资产周转率 0.69  0.72  0.67  0.77  0.85  

  长期投资 -51.99  428.13  0.20  -0.10  0.05   应收账款周转率 3.00  3.34  3.25  3.76  4.01  

 其他投资现金流 44.15  18.62  -306.43  -9.69  -67.40   应付账款周转率 2.58  2.86  2.66  2.81  2.83  

筹资活动现金流 38.04  858.37  114.72  -198.33  -313.57   每股指标（元）           

  短期借款 250.75  97.58  203.30  -121.45  -118.45   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.26  0.44  0.70  1.00  

  长期借款 -9.04  43.65  17.30  30.47  23.89   每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  0.44  1.31  1.66  2.14  

  普通股增加 0.00  0.02  0.04  53.81  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.65  5.20  5.51  6.97  7.80  

  资本公积增加 -0.14  23.63  0.43  645.71  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -203.54  693.50  -106.36  -806.88  -219.01   P/E 38.33  55.93  32.78  20.83  14.60  

现金净增加额 162.13  29.00  15.86  150.00  226.19   P/B 3.13  2.80  2.65  2.09  1.87  

       EV/EBITDA 14.69  16.53  12.33  8.72  6.55  



    

      

 

 




