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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 08 月 27 日 

[Table_Title] 热管理业务持续突破，第三曲线蓄势发力 

——银轮股份(002126.SZ)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年实现营业收入

52.62 亿元，同比+36.09%；上半年实现归属于上市公司股东净利润 2.85 亿

元，同比+117.1%；扣除非经常性损益后净利润 2.59 亿元，同比+177.92%。

2023 年第二季度实现营业收入 27.07 亿元，同比+49.41%，环比+5.95%；

第二季度实现归属于上市公司股东净利润 1.59 亿元，同比+158.80%，环比

+24.87%；扣除非经常性损益后净利润 1.48 亿元，同比+ 164.11%，环比

+34.38%。 

报告要点： 

 三条业务线齐发力，热管理业务定点实现持续突破 

1）新能源汽车热管理领域，公司陆续获得了北美客户芯片冷却系统及超充

冷却模块、比亚迪前端模块和无刷风扇、宁德时代水冷板、国内造车新势力

前端模块，集成模块及空调管路总成等订单；2）商用车与非道路热管理领

域，公司陆续获得了特彼勒冷与中国重汽冷却模块、康明斯水空中冷器等订

单；3）数字与能源热管理领域，公司持续获得热泵及储能板换、储能及光

伏逆变器液冷机组、铝片式变压器换热器、风电变压器换热器等订单。根据

客户需求及预测，生命周期内上述项目达产后将为公司新增年销售收入超

36 亿元，其中新能源业务约 28.1 亿元，数字与能源热管理业务约 5 亿元。  

 调整组织架构新设事业部，第三增长曲线蓄势发力 

公司于 2023 年 8 月正式调整组织架构，正式成立了第三大事业部“数字与

能源热管理事业部”，新事业部将专注于数据中心液冷、发电及输变电、储

能及 PCS 液冷系统等热管理产品的技术研发、生产制造与工程交付，积极

开拓工业与民用换热新市场，充分享受各细分行业增长红利。公司新能源汽

车与工业/民用换热业务实现协同发展，打开泛热管理赛道增长空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司新能源热管理业务在手订单充足，同时公司将继续加深与龙头客户合

作，行业龙头地位持续强化。叠加公司商用车业务的持续复苏以及工业民用

换热业务的快速放量，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

110.61\136.14\169.48 亿元，归母净利润分别为 6.74\8.60\11.45 亿元，按

照当前最新股本测算，对应基本每股收益分别为 0.85\1.09\1.45 元，按照最

新股价测算，对应 PE20.31\15.92\11.96 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7816.42  8479.64  11061.35  13613.63  16947.75  

收入同比(%) 23.60  8.48  30.45  23.07  24.49  

归母净利润(百万元) 220.37  383.28  674.37  860.18  1144.69  

归母净利润同比(%) -31.47  73.92  75.94  27.55  33.08  

ROE(%) 5.01  8.19  11.17  12.64  14.54  

每股收益(元) 0.28  0.48  0.85  1.09  1.45  

市盈率(P/E) 62.15  35.73  20.31  15.92  11.96  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.29 元/24.05 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.05 / 11.39 

A 股流通股（百万股）： 753.05 

A 股总股本（百万股）： 801.43 

流通市值（百万元）： 13020.15 

总市值（百万元）： 13856.75 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-银轮股份(002126)首次覆盖报

告：三大业务板块齐发力，热管理龙头未来可期》 

《国元证券公司研究-银轮股份（002126.SZ）公司点

评：三大业务线齐增长，盈利端持续向上》 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 杨为敩 

执业证书编号 S0020521060001 

电话 021-5109-7188 

邮箱 yangweixue@gyzq.com.cn 

 

联系人 

 

刘乐 
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邮箱 liule@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 7222.75  8002.78  9300.09  11058.56  13068.58   营业收入 
7816.42  8479.64  11061.35  13613.63  16947.75  

  现金 934.14  972.21  950.00  1100.00  1200.00   营业成本 6223.97  6797.63  8779.53  10799.63  13391.52  

  应收账款 2377.99  3251.69  4203.31  5200.41  6507.94   营业税金及附加 36.45  41.53  54.18  66.68  83.01  

  其他应收款 32.31  49.82  49.98  71.66  84.68   营业费用 341.41  278.85  232.29  272.27  322.01  

  预付账款 73.16  51.68  61.46  64.80  66.96   管理费用 453.10  471.95  586.25  694.30  838.91  

  存货 1481.35  1862.71  2033.34  2299.89  2597.96   研发费用 326.33  386.12  497.76  578.58  703.33  

  其他流动资产 2323.80  1814.67  2002.00  2321.81  2611.05   财务费用 83.36  29.74  44.00  80.30  104.76  

非流动资产 4766.13  5520.75  6184.22  6877.78  7603.18   资产减值损失 -75.15  -36.09  -50.00  -60.00  -70.00  

  长期投资 440.60  394.22  394.22  394.22  394.22   公允价值变动收益 -38.06  3.14  -10.59  -6.01  -7.54  

  固定资产 2401.26  2756.14  3332.60  3880.61  4427.51   投资净收益 23.91  21.81  50.71  52.90  48.32  

  无形资产 471.38  767.21  832.21  892.21  947.21   营业利润 291.06  486.46  887.45  1118.76  1469.99  

  其他非流动资产 1452.89  1603.18  1625.18  1710.73  1834.24   营业外收入 3.13  6.96  4.04  4.71  5.24  

资产总计 11988.88  13523.53  15484.30  17936.34  20671.76   营业外支出 9.87  10.03  10.92  10.27  10.41  

流动负债 6027.45  7143.45  8027.16  9124.52  10154.49   利润总额 284.32  483.39  880.58  1113.19  1464.82  

  短期借款 1504.30  1554.56  1606.24  1672.10  1456.23   所得税 19.85  34.47  86.64  101.86  121.22  

  应付账款 2311.29  2640.95  3072.83  3671.87  4285.29   净利润 264.47  448.92  793.94  1011.34  1343.59  

  其他流动负债 2211.87  2947.95  3348.08  3780.55  4412.97   少数股东损益 44.10  65.64  119.57  151.16  198.90  

非流动负债 1087.44  1147.44  746.25  1184.09  1623.29   归属母公司净利润 220.37  383.28  674.37  860.18  1144.69  

 长期借款 246.08  214.09  414.09  814.09  1214.09   EBITDA 712.20  896.48  1330.71  1711.76  2211.91  

 其他非流动负债 841.36  933.35  332.16  370.00  409.20   EPS（元） 0.28  0.48  0.85  1.09  1.45  

负债合计 7114.89  8290.90  8773.41  10308.61  11777.78         

 少数股东权益 473.84  552.89  672.46  823.61  1022.51  
 主要财务比率      

  股本 792.11  792.14  864.17  871.17  878.17   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1005.94  1047.99  1682.48  1682.48  1682.48   成长能力       

  留存收益 2453.63  2773.55  3384.54  4163.80  5213.87   营业收入(%) 23.60  8.48  30.45  23.07  24.49  

归属母公司股东权益 4400.15  4679.75  6038.44  6804.11  7871.48   营业利润(%) -32.26  67.13  82.43  26.06  31.39  

负债和股东权益 11988.88  13523.53  15484.30  17936.34  20671.76   归属母公司净利润(%) -31.47  73.92  75.94  27.55  33.08  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 20.37  19.84  20.63  20.67  20.98  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 2.82  4.52  6.10  6.32  6.75  

经营活动现金流 374.64  557.00  708.19  1144.73  1493.80   ROE(%) 5.01  8.19  11.17  12.64  14.54  

  净利润 264.47  448.92  793.94  1011.34  1343.59   ROIC(%) 8.47  10.05  14.54  16.10  18.26  

  折旧摊销 337.78  380.27  399.25  512.70  637.16   偿债能力           

  财务费用 83.36  29.74  44.00  80.30  104.76   资产负债率(%) 59.35  61.31  56.66  57.47  56.98  

  投资损失 -23.91  -21.81  -50.71  -52.90  -48.32   净负债比率(%) 25.41  24.85  26.35  26.94  25.15  

营运资金变动 -478.01  -516.32  -400.16  -371.42  -515.38   流动比率 1.20  1.12  1.16  1.21  1.29  

 其他经营现金流 190.96  236.19  -78.13  -35.29  -28.01   速动比率 0.95  0.86  0.91  0.96  1.03  

投资活动现金流 -1194.29  -792.36  -939.27  -1085.78  -1245.83   营运能力           

  资本支出 784.78  1123.98  900.00  1050.00  1200.00   总资产周转率 0.72  0.66  0.76  0.81  0.88  

  长期投资 428.13  -242.72  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 3.34  2.82  2.80  2.76  2.77  

 其他投资现金流 18.62  88.90  -39.27  -35.78  -45.83   应付账款周转率 2.86  2.75  3.07  3.20  3.37  

筹资活动现金流 858.37  242.25  208.88  91.05  -147.96   每股指标（元）           

  短期借款 97.58  50.26  51.69  65.86  -215.87   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.48  0.85  1.09  1.45  

  长期借款 43.65  -31.99  200.00  400.00  400.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.43  0.63  0.81  1.30  1.70  

  普通股增加 0.02  0.03  72.03  7.00  7.00   每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.33  6.88  7.75  8.96  

  资本公积增加 23.63  42.06  634.49  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 693.50  181.90  -749.33  -381.81  -339.09   P/E 62.15  35.73  20.31  15.92  11.96  

现金净增加额 29.00  7.15  -22.21  150.00  100.00   P/B 3.45  3.24  2.51  2.23  1.93  

       EV/EBITDA 20.67  16.42  11.06  8.60  6.65  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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