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市场数据  
收盘价(元) 14.57 

一年最低/最高价 7.20/17.05 

市净率(倍) 2.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,854.25 

总市值(百万元) 11,541.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.60 

资产负债率(%,LF) 61.61 

总股本(百万股) 792.14 

流通 A 股(百万股) 744.97  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：热管理行

业老将，新能源业务发力》 

2022-12-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,816 8,549 11,014 13,494 

同比 24% 9% 29% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 220 378 603 833 

同比 -31% 72% 59% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.28 0.48 0.76 1.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.37 30.50 19.15 13.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年度业绩预增公告，预计公司 2022 年实现归母
净利润 3.60 亿元到 3.90 亿元，同比增长 63.36%到 76.97%；实现扣非后
归母净利润 3.01 亿元到 3.23 亿元，同比增长 44.77%到 55.35%。其中，
公司 Q4 单季实现归母净利润 1.29 亿元到 1.59 亿元，环比增长 29.00%

到 59.00%；Q4 单季实现扣非后归母净利润 1.17 亿元到 1.39 亿元，环
比增长 28.57%到 52.75%。 

 新能源热管理+民用换热业务齐发力，驱动公司业绩大幅增长。营业收
入方面，虽然 2022 年国内重卡行业销量同比出现大幅下滑，但公司商
用车和非道路业务凭借国内市场份额提升叠加海外业务增长，整体表现
优于行业；2022 年我国新能源狭义乘用车批发销量为 649.8 万辆，同比
大幅增长 96.3%，公司新能源热管理业务随着行业快速增长以及订单持
续放量，同样保持高增速；公司民用换热业务则在家用热泵空调换热器
国产替代上取得突破，同样实现了同比大幅增长。盈利能力方面，公司
毛利率随着新能源热管理业务规模效应释放叠加降本措施的推进在
2022 年实现了环比的持续改善；此外公司还严格控制费用，2022 年公
司期间费用率同比也得到持续优化；综上，2022 年公司盈利能力得到大
幅改善。 

 “技术+产品+布局+客户”四大核心优势，助力公司新能源热管理业务
快速发展。研发上，公司不断加大力度，集中优势资源打造全球化的研
发体系，聚焦于新能源汽车热管理方向。产品上，公司在新能源热管理
领域拥有“1+4+N”的全面产品布局，且持续发力工业及民用市场，实
现第三曲线的提前布局。布局上，公司秉承着国际化的发展战略，在海
外各市场持续推动生产及技术服务平台，更好地为全球客户进行属地化
的服务。客户上，公司新能源热管理业务覆盖了国际知名电动车企业、
CATL、吉利和蔚小理等优质客户，充分享受客户发展红利。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司新能源热管理和工业及民用业务持续
开拓，我们将公司 2022-2024 年的归母净利润从 3.64 亿元/5.48 亿元/7.93

亿元上调至 3.78 亿元/6.03 亿元/8.33 亿元，对应 EPS 分别为 0.48 元、
0.76 元、1.05 元，市盈率分别为 30.50 倍、19.15 倍、13.86 倍，维持“买
入”评级。 

 风险提示：新能源乘用车销量不及预期；新客户开拓不及预期；原材料
价格波动影响。  
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银轮股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,223 7,537 10,343 11,345  营业总收入 7,816 8,549 11,014 13,494 

货币资金及交易性金融资产 1,668 1,457 1,772 1,901  营业成本(含金融类) 6,224 6,767 8,652 10,555 

经营性应收款项 3,859 4,546 6,067 7,039  税金及附加 36 43 55 67 

存货 1,481 1,307 2,232 2,101  销售费用 341 282 341 391 

合同资产 92 100 130 159     管理费用 453 487 595 702 

其他流动资产 122 126 143 146  研发费用 326 402 485 580 

非流动资产 4,766 5,133 5,577 5,941  财务费用 83 51 66 81 

长期股权投资 441 479 535 582  加:其他收益 48 60 65 70 

固定资产及使用权资产 2,463 2,617 2,774 2,888  投资净收益 24 25 30 35 

在建工程 603 801 1,065 1,296  公允价值变动 -38 -40 -40 -40 

无形资产 471 479 476 479  减值损失 -97 -75 -75 -80 

商誉 166 136 106 76  资产处置收益 3 25 3 5 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 291 511 803 1,107 

其他非流动资产 597 595 594 593  营业外净收支  -7 -6 -7 -7 

资产总计 11,989 12,669 15,920 17,286  利润总额 284 506 796 1,101 

流动负债 6,027 6,256 8,739 9,068  减:所得税 20 66 104 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,562 1,736 1,872 2,027  净利润 264 440 693 957 

经营性应付款项 4,014 3,925 6,185 6,174  减:少数股东损益 44 62 90 124 

合同负债 39 49 58 73  归属母公司净利润 220 378 603 833 

其他流动负债 412 546 624 793       

非流动负债 1,087 1,087 1,087 1,087  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.48 0.76 1.05 

长期借款 246 246 246 246       

应付债券 582 582 582 582  EBIT 413 668 991 1,313 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 771 1,045 1,420 1,758 

其他非流动负债 219 219 219 219       

负债合计 7,115 7,344 9,827 10,155  毛利率(%) 20.37 20.84 21.45 21.78 

归属母公司股东权益 4,400 4,790 5,468 6,381  归母净利率(%) 2.82 4.43 5.47 6.17 

少数股东权益 474 535 625 750       

所有者权益合计 4,874 5,326 6,093 7,131  收入增长率(%) 23.60 9.37 28.84 22.51 

负债和股东权益 11,989 12,669 15,920 17,286  归母净利润增长率(%) -31.47 71.73 59.24 38.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 375 418 1,066 789  每股净资产(元) 5.40 5.89 6.75 7.90 

投资活动现金流 -1,194 -699 -847 -775  最新发行在外股份（百万股） 792 792 792 792 

筹资活动现金流 858 111 136 155  ROIC(%) 5.78 7.63 10.29 12.11 

现金净增加额 29 -171 355 169  ROE-摊薄(%) 5.01 7.90 11.02 13.05 

折旧和摊销 358 377 429 445  资产负债率(%) 59.35 57.96 61.73 58.75 

资本开支 -770 -668 -801 -744  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.37 30.50 19.15 13.86 

营运资本变动 -425 -470 -144 -700  P/B（现价） 2.70 2.47 2.16 1.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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