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[Table_Title] 汽车 汽车零部件 

银轮股份：乘用车板块重点驱动，业绩实现快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年三季报，报告显示 2023Q3 公司实现

营业收入 27.30 亿元，同比增长 27.94%，实现归母净利润 1.58 亿元，

同比增长 58.10%，扣非后归母净利润为 1.55 亿元，同比增长 69.70%。

2023 年 1-9 月营收 79.92 亿元，同比增长 33.19%，归母净利润 4.44

亿元，同比增长 91.61%，扣非后归母净利润 4.14 亿元，同比增长

124.31%。 

乘用车板块重点驱动，收入快速增长。公司乘用车业务切入特斯

拉、蔚小理、比亚迪、广汽、吉利、宁德时代等头部新能源车企及电

池供应商，主要配套冷媒冷却模块、前端冷却模块、芯片冷却模块、

空调箱、电池冷却板等产品。2023 年 1-9 月特斯拉、蔚小理、比亚迪

等重点客户销量同比增长分别为 45.73%、62.63%、76.23%，伴随公司

乘用车板块新项目新客户订单持续增长，公司营收持续提升。另外

2023 年 1-9 月重卡销量同比持续回暖，相较于去年同期增长 34%，叠

加公司工业及民用业务围绕特高压输变电、发电机组、电力储能、数

据中心等热管理领域重点布局快速发展，2023 年 1-9 月公司以乘用车

业务为核心三大业务齐发力，收入实现快速增长。 

毛利率改善+费用控制出色+收入增长，公司净利润实现跨越式增

长。2023 年 1-9 月公司毛利率为 21.04%，同比增长 1.0pcts，2023Q3

毛利率 21.99%，同比、环比分别增长 1.01、1.08pcts。我们认为公司

毛利率同比改善主要得益于客户结构优化及成本管理考核机制改进。

2023 年 1-9 月公司净利率为 6.38%，同比增长 1.77pcts，其中 2023Q3

公司净利率为 6.81%，同比、环比分别增长 1.53、0.03pcts，得益于

公司出色的费用控制能力净利率改善幅度优于毛利率。2023 年 1-9 月

公司费用率为 13.15%，同比下降 1.29pcts，其中销售、管理、研发、

财务费用率分别变动-0.19、-0.35、-0.08、0.32pcts，财务费用率上

升主要系本期汇兑收益较上期减少所致。毛利率改善+费用控制出色+

收入增长，公司净利润实现跨越式增长。 

海外业务扩张叠加工业及民用业务持续布局，打开公司中长期增

长空间。公司墨西哥及波兰生产基地预计将于 2023 年投产，另外公司

2023 年 7 月发布公告，使用自有资金增资 3.25 亿元用于墨西哥生产

基地建设，主要生产供北美客户的新能源汽车空调箱、冷却模块、液

冷板等热管理产品，预计本次增资后银轮蒙特雷公司 2025 年销售收入

达 16.75 亿元人民币。另外 2021 年公司开始发展工业及民用板块热管

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 803/754 

总市值/流通(百万元) 14,212/13,350 

12 个月最高/最低(元) 19.49/12.04 
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理产品，围绕特高压输变电、地热发电、储能、风力发电、制氢储氢、

化工、中央空调、家用热泵空调、数据中心等领域提前布局和发展，

公司目前集装箱式数据中心温控系统已与下游客户签订合作协议，预

计工业及民用业务随着客户的逐步导入保持较高增速。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2023-2025 年公司实现营收

102.79、125.85、156.93 亿元，2023-2025 年实现归母净利润为

5.76、7.66、10.31 亿元，对应 2023 年 10 月 25 日收盘价的 PE

分别为 25.17、18.93、14.06 倍。 

风险提示：新能源汽车销量不及预期，原材料价格波动，新产品

开发进度不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8,480 10,279 12,585 15,693 

（+/-%） 8.48% 21.22% 22.44% 24.69% 

归母净利(百万元） 383 576 766 1,031 

（+/-%） 73.92% 50.17% 33.14% 34.60% 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.73 0.97 1.30 

市盈率(PE) 37.77 24.81 18.64 13.85 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 934  972  1,178  1,443  1,994   营业收入 7,816  8,480  10,279  12,585  15,693  

应收和预付款项 2,474  3,353  3,153  5,154  4,991   营业成本 6,224  6,798  8,230  10,019  12,416  

存货 1,481  1,863  1,747  2,716  2,979   营业税金及附加 36  42  50  62  77  

其他流动资产 744  970  857  914  885   销售费用 341  279  338  453  581  

流动资产合计 7,223  8,003  8,462  11,284  12,804   管理费用 453  472  573  726  874  

长期股权投资 441  394  394  394  394   财务费用 83  30  0  0  0  

投资性房地产 32  76  89  108  133   资产减值损失 75  36  60  57  51  

固定资产 2,401  2,756  2,714  2,657  2,323   投资收益 24  22  46  31  33  

在建工程 603  756  422  74  0   公允价值变动 (38) 3  (106) 0  0  

无形资产开发支出 471  767  722  677  632   营业利润 291  486  632  841  1,132  

长期待摊费用 26  25  17  9  0   其他非经营损益 (7) (3) 0  0  0  

其他非流动资产 626  570  598  584  591   利润总额 284  483  632  841  1,132  

资产总计 11,989  13,524  13,595  15,963  17,054   所得税 20  34  56  75  101  

短期借款 1,504  1,555  1,263  1,200  0   净利润 264  449  576  766  1,031  

应付和预收款项 4,056  4,751  5,344  7,029  8,515   少数股东损益 44  66  0  0  0  

长期借款 246  214  0  0  0   归母股东净利润 220  383  576  766  1,031  

其他负债 259  325  292  309  300         

负债合计 7,115  8,291  7,949  9,679  9,911   预测指标      

股本 792  792  792  792  792    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1,006  1,048  1,048  1,048  1,048   毛利率 20.4% 19.8% 19.9% 20.4% 20.9% 

留存收益 3,460  3,822  4,301  4,939  5,798   销售净利率 2.8% 4.5% 5.6% 6.1% 6.6% 

归母公司股东权益 4,400  4,680  5,093  5,731  6,590   销售收入增长率 23.6% 8.5% 21.2% 22.4% 24.7% 

少数股东权益 474  553  553  553  553   EBIT 增长率 30.7% 10.2% 34.1% 33.0% -94.2% 

股东权益合计 4,874  5,233  5,646  6,284  7,143   净利润增长率 73.9% 50.2% 33.1% 34.6% -90.3% 

负债和股东权益 11,989  13,524  13,595  15,963  17,054   ROE 5.0% 8.2% 11.3% 13.4% 15.7% 

       ROA 2.2% 3.3% 4.2% 4.8% 6.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.8% 9.8% 10.0% 14.8% 18.6% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.27 0.48 0.73 0.97 1.30 

经营性现金流 375  557  906  333  1,893   PE(X) 65.69 37.77 24.81 18.64 13.85 

投资性现金流 (1,194

) 
(792) 297  64  60   PB(X) 3.29 3.09 2.80 2.49 2.17 

融资性现金流 858  242  (996) (132) (1,402

) 

 PS(X) 1.85 1.71 1.39 1.13 0.91 

现金增加额 39  7  206  264  551   EV/EBITDA(X) 10.42 8.70 10.75 8.31 5.78 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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