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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 7816 9085 10911 12742
同比增长 23.6% 16.2% 20.1% 16.8%
归母净利润(百万元) 220 381 536 730
同比增长 -31.5% 72.7% 40.8% 36.3%
毛利率 20.4% 21.6% 22.6% 23.6%
净利率 3.4% 5.0% 5.8% 6.8%
净资产收益率 5.0% 8.3% 10.6% 12.9%
每股收益(元) 0.28 0.48 0.68 0.92
每股经营现金流(元) 0.47 0.80 1.06 1.35

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司发布 2022年中报：2022H1 公司营收 38.7亿元，同比-4.6%；

归母净利润 1.3亿元，同比-25.0%。扣非归母净利润 0.9亿元，同比-40.3%。
其中 2022Q2 营收 18.1 亿元，同比-11.8%；归母净利润 0.6 亿元，同比
-12.7%。扣非归母净利润 0.56亿，同比-17.1%。

 2022Q2扣非归母净利润超预期，毛利率环比改善。2022Q2实现营收 18.1
亿元，同比/环比分别-11.8%/-11.8%。2022Q2归母净利 0.6亿元，同比/环
比分别 -12.7%/-12.8%，扣非归母净利润 0.56 亿，同比 /环比分别
-17.1%/+52.1%，预计主要系新能源乘用车业务盈利能力提升带动。公司
2022Q2 毛利率 19.8%，同比由于会计准则调整不可比，环比+0.6pct，环
比改善预计系新能源乘用车业务毛利率改善拉动。

 银轮新能源子公司净利率提升，盈利能力持续改善。2022H1公司主要配
套新能源乘用车业务子公司银轮新能源实现营收/净利润分别为 7.6/0.4亿
元，净利率 5.6%，净利率相较 2021年提升 1.4pct。考虑到上半年受公共
卫生事件冲击，公司银轮新能源子公司位于上海，2022Q2受到一定影响，
考虑到下半年特斯拉产线改造后产销规模提振，以及小鹏等其他新能源客
户项目进入量产周期，2022Q2以来原材料价格回落，展望下半年公司新
能源乘用车业务盈利能力有望继续提升。

 新能源业务订单持续落地，新能源乘用车盈利能力改善，维持“审慎增持”
评级。中期来看，我们认为乘用车业务的反转将驱动银轮股份后续利润增
速超越收入增速。长期来看，工业储能、换热业务将为公司成长提供新发
展动能。当前公司新能源业务订单持续落地，新能源乘用车业务盈利能力
持续改善，考虑 2022Q2以来原材料价格回落，有望增厚公司下半年盈利
能力。考虑公司盈利能力提升超预期，上调盈利预测，预计公司 2022-2024
年归母净利润分别为 3.81/5.36/7.3亿元，（此前预计 2022-2024年归母净利
润分别为 3.81/4.92/6.78亿元），维持“审慎增持”评级。

风险提示：乘用车/新能源车销量不及预期；重卡/工程机械销量不及预期；客
户开拓不及预期；费用率控制不及预期；原材料价格持续上涨。
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＃
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＃title＃

2022Q2 扣非归母净利润超预期，新能源乘用车业务盈利能力改善

＃createTime1＃ 2022年 08月 28日
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报告正文

事件

 公司发布 2022 年中报：2022H1 公司营收 38.7 亿元，同比-4.6%；归母净利

润 1.3亿元，同比-25.0%。扣非归母净利润 0.9亿元，同比-40.3%。其中 2022Q2
营收 18.1亿元，同比-11.8%；归母净利润 0.6亿元，同比-12.7%。扣非归母

净利润 0.56亿，同比-17.1%。

点评

 2022Q2 扣非归母净利润超预期，新能源乘用车业务收入保持高增长。公司

2022H1 实现营收 38.7 亿元，同比-4.6%。其中商用车与非道路/乘用车收入/
工 业 及 民 用 / 其 他 分 别 为 20.5/14.2/2.2/1.7 亿 元 ， 同 比 分 别

-24.7%/+37.8%/+22.0%/+49.2%，总体收入受到商用车、工程机械销量下滑因

素影响。2022H1 新能源业务保持快速增长，实现收入 7.9亿元，同比+105.1%，

带动乘用车业务实现高增长。2022H1 归母净利润 1.3 亿元，同比-25.0%。

2022Q2实现营收 18.1亿元，同比/环比分别-11.8%/-11.8%。2022Q2归母净利

0.6亿元，同比/环比分别-12.7%/-12.8%，扣非归母净利润 0.56亿，同比/环比

分别-17.1%/+52.1%，2022Q2扣非归母净利润显著提升，预计主要系新能源

乘用车业务盈利能力提升带动。

 2022Q2 毛利率环比改善，预计主要系新能源乘用车业务毛利率改善拉动。公

司 2022H1 综合毛利率为 19.5%，同比-7.5pct，其中商用车与非道路/乘用车

业务毛利率分别为 21.1%/15.1%，同比分别-2.0pct/+0.4pct，商用车毛利率下

降主要系原材料价格上升以及产销减少负规模效应影响，乘用车毛利率提升，

预计主要系公司新能源乘用车规模效应、客户及产品升级所带动。公司

2022Q2毛利率 19.8%，同比由于会计准则调整不可比，环比+0.6pct，环比改

善预计系新能源乘用车业务毛利率改善拉动。2022Q2四项费用率 14.4%，环

比-0.5pct；其中财务/研发费用率分别为 0.0%/5.1%，环比分别-1.5pct/+1.0pct，
公司坚持降本控费，同时持续加大对新能源汽车零部件产品的研发投入。

 新获订单充足保证收入增长持续性，完善考核机制以利润为导向降本增效。

2022H1 公司新获北美新能源标杆车企电控和芯片液冷产品、理想某平台热管

理产品、小鹏汽车水冷板产品等客户项目等定点，新定点项目达产后预计年

新增销售收入近 28 亿元，其中新能源业务占比约 75%以上。报告期内完善

考核机制，以利润为导向，完善对各子公司、经营体、职能部门考核机制；

调整完善采购策略，发挥集中采购规模效应，提升效率降本增效，公司后续

费用率有望下行。

 银轮新能源子公司净利率提升，盈利能力持续改善。2022H1 公司主要配套新

能源乘用车业务子公司银轮新能源实现营收/净利润分别为 7.6/0.4 亿元，净
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利率 5.6%，净利率相较 2021 年提升 1.4pct。考虑到上半年受公共卫生事件

冲击，公司银轮新能源子公司位于上海，2022Q2 受到一定影响，考虑到下半

年特斯拉产线改造后产销规模提振，以及小鹏等其他新能源客户项目进入量

产周期，2022Q2 以来原材料价格回落，展望下半年公司新能源乘用车业务盈

利能力有望继续提升。

 新能源业务订单持续落地，新能源乘用车盈利能力改善，维持“审慎增持”

评级。公司乘用车业务经历 2017-2021年“培育期”，未来有望进入规模、客

户、产品集中向上的“爆发期”，预计在汽车电动化、智能化背景下，乘用车

热管理业务毛利率回升及收入占比提升将驱动整体盈利能力回升。商用车业

务因后处理业务增长有望对冲行业周期的下行。中期来看，我们认为乘用车

业务的反转将驱动银轮股份后续利润增速超越收入增速。长期来看，工业储

能、换热业务将为公司成长提供新发展动能。当前公司新能源业务订单持续

落地，新能源乘用车业务盈利能力持续改善，考虑 2022Q2 以来原材料价格回

落，有望增厚公司下半年盈利能力。考虑公司盈利能力提升超预期，上调盈

利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.81/5.36/7.3 亿元，（此

前 2022-2024 年归母净利润预测分别为 3.81/4.92/6.78亿元），维持“审慎增

持”评级。

 风险提示： 乘用车/新能源车销量不及预期；重卡/工程机械销量不及预期；

客户开拓不及预期；费用率控制不及预期；原材料价格持续上涨。

图 1、银轮股份分季度收入(单位：亿元)与同比 图 2、银轮股份分季度归母净利润(单位：亿元)与同比

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 3、银轮股份分季度扣非归母净利润(单位：亿元)与同

比

图 4、银轮股份分季度毛利率与归母净利率

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、银轮股份分季度财务指标汇总

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 7223 8085 9969 11917 营业收入 7816 9085 10911 12742
货币资金 934 1156 1872 2724 营业成本 6224 7125 8446 9729
交易性金融资产 734 546 572 590 税金及附加 36 42 51 59
应收票据及应收账款 3233 3945 4727 5482 销售费用 341 400 480 548
预付款项 73 73 89 103 管理费用 453 563 677 777
存货 1481 1638 1946 2252 研发费用 326 382 447 510
其他 768 727 763 765 财务费用 83 91 109 127
非流动资产 4766 4301 3994 3660 其他收益 48 40 40 40
长期股权投资 441 403 410 413 投资收益 24 30 30 30
固定资产 2401 2420 2267 2025 公允价值变动收益 -38 -5 -20 -30
在建工程 603 301 151 75 信用减值损失 -22 0 0 0
无形资产 471 448 421 392 资产减值损失 -75 -25 -20 -30
商誉 166 186 180 180 资产处置收益 3 0 0 0
长期待摊费用 26 24 23 21 营业利润 291 523 731 1001
其他 658 519 543 554 营业外收入 3 3 3 3
资产总计 11989 12386 13962 15577 营业外支出 10 3 5 5
流动负债 6027 6478 7412 8223 利润总额 284 523 729 999
短期借款 1504 1414 1443 1443 所得税 20 68 95 130
应付票据及应付账款 4014 4,589 5,481 6,291 净利润 264 455 634 869
其他 509 475 488 489 少数股东损益 44 74 99 139
非流动负债 1087 778 858 914 归属母公司净利润 220 381 536 730
长期借款 246 270 295 322 EPS(元) 0.28 0.48 0.68 0.92
其他 841 508 564 591
负债合计 7115 7256 8270 9137 主要财务比率

股本 792 792 792 792 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 1006 1006 1006 1006 成长性

未分配利润 2186 2477 2886 3434 营业收入增长率 23.6% 16.2% 20.1% 16.8%
少数股东权益 474 548 646 786 营业利润增长率 -32.3% 79.5% 39.9% 37.0%
股东权益合计 4874 5131 5692 6440 归母净利润增长率 -31.5% 72.7% 40.8% 36.3%
负债及权益合计 11989 12386 13962 15577 盈利能力

毛利率 20.4% 21.6% 22.6% 23.6%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 3.4% 5.0% 5.8% 6.8%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 5.0% 8.3% 10.6% 12.9%
归母净利润 220 381 536 730 偿债能力

折旧和摊销 338 315 340 353 资产负债率 59.3% 58.6% 59.2% 58.7%
资产减值准备 97 61 51 53 流动比率 1.20 1.25 1.34 1.45
资产处置损失 -3 0 0 0 速动比率 0.95 1.00 1.08 1.18
公允价值变动损失 38 5 20 30 营运能力

财务费用 71 91 109 127 资产周转率 71.6% 74.5% 82.8% 86.3%
投资损失 -24 -30 -30 -30 应收帐款周转率 334.1% 323.8% 325.1% 322.8%
少数股东损益 44 74 99 139 存货周转率 470.4% 436.6% 449.8% 442.5%
营运资金的变动 -478 -354 -266 -327 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 375 637 839 1069 每股收益 0.28 0.48 0.68 0.92
投资活动产生现金流量 -1194 250 -32 -29 每股经营现金 0.47 0.80 1.06 1.35
融资活动产生现金流量 858 -665 -91 -187 每股净资产 5.55 5.79 6.37 7.14
现金净变动 29 222 716 852 估值比率(倍)

现金的期初余额 670 934 1156 1872 PE 50.0 29.0 20.6 15.1
现金的期末余额 699 1156 1872 2724 PB 2.5 2.4 2.2 1.9
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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使用本研究报告的风险提示及法律声明
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