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市场数据  
收盘价(元) 19.14 

一年最低/最高价 11.93/19.83 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,437.70 

总市值(百万元) 15,370.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.37 

资产负债率(%,LF) 63.31 

总股本(百万股) 803.04 

流通 A 股(百万股) 754.32  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：2023 年中

报点评：2023Q2 业绩符合预期，

毛利率环比持续改善》 

2023-08-27 

《银轮股份(002126)：2023 年一

季度报告点评》 

2023-05-04 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,480 11,014 13,494 15,430 

同比 8% 30% 23% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 383 603 833 1,035 

同比 74% 57% 38% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.48 0.75 1.04 1.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.10 25.48 18.45 14.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司实现营业收
入 79.92 亿元，同比增长 33.19%；实现归母净利润 4.44 亿元，同比增
长 91.61%。其中，2023Q3 单季度公司实现营业收入 27.30 亿元，同比
增长 27.94%，环比增长 0.85%；实现归母净利润 1.58 亿元，同比增长
58.10%，环比微降 0.25%。公司 2023Q3 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q3 营收环比保持稳定，毛利率环比改善明显。营收端，公司 2023Q3

实现收入 27.30 亿元，环比保持稳定，特别是在 Q3 商用车行业下滑的
情况下公司收入端仍表现出较强韧性。从主要下游来看，国内重卡行业
2023Q3 批发销量 21.82 万辆，环比下降 11.66%；国内狭义新能源乘用
车 2023Q3 批发销量 236.54 万辆，环比增长 15.83%。毛利率方面，公司
2023Q3 毛利率为 21.99%，环比提升 1.08 个百分点，预计主要系公司新
能源业务及工业民用业务持续放量带来的规模效益叠加公司持续推进
降本增效工作。期间费用率方面，公司 2023Q3 期间费用率为 13.67%，
环比提升 1.33 个百分点，其中，销售/管理/研发/财务费用率环比分别
+0.42/-0.01/+0.34/+0.59 个百分点（其中财务费用率环比提升主要系二季
度有汇兑收益）。净利端，公司 2023Q3 归母净利润为 1.58 亿元，环比
微降 0.25%，对应归母净利率 5.79%，环比下降 0.06 个百分点。 

 “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：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为
6.03 亿、8.33 亿、10.35 亿的预测，对应的 EPS 分别为 0.75 元、1.04 元、
1.29 元，2023-2025 年市盈率分别为 25.48 倍、18.45 倍、14.84 倍，维持
“买入”评级。 

 风险提示：新能源乘用车销量不及预期；原材料价格波动影响盈利。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,003 9,307 11,215 12,103  营业总收入 8,480 11,014 13,494 15,430 

货币资金及交易性金融资产 1,502 1,936 2,061 1,795  营业成本(含金融类) 6,798 8,651 10,555 11,993 

经营性应收款项 4,444 5,401 6,220 7,011  税金及附加 42 55 67 77 

存货 1,863 1,742 2,656 3,007  销售费用 279 341 391 447 

合同资产 87 122 144 167     管理费用 472 595 702 787 

其他流动资产 107 106 134 122  研发费用 386 485 580 648 

非流动资产 5,521 6,298 7,079 7,788  财务费用 30 66 81 93 

长期股权投资 394 408 392 391  加:其他收益 58 65 70 70 

固定资产及使用权资产 2,893 3,262 3,610 3,898  投资净收益 22 30 35 35 

在建工程 756 997 1,195 1,414  公允价值变动 3 (40) (40) (40) 

无形资产 767 908 1,127 1,306  减值损失 (92) (75) (80) (80) 

商誉 177 168 169 165  资产处置收益 23 3 5 5 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 486 804 1,107 1,374 

其他非流动资产 508 530 562 589  营业外净收支  (3) (7) (7) (7) 

资产总计 13,524 15,605 18,294 19,891  利润总额 483 797 1,101 1,368 

流动负债 7,143 8,520 10,173 10,499  减:所得税 34 104 143 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,846 1,920 1,982 2,050  净利润 449 693 958 1,190 

经营性应付款项 4,701 5,879 7,341 7,503  减:少数股东损益 66 90 124 155 

合同负债 34 49 56 66  归属母公司净利润 383 603 833 1,035 

其他流动负债 563 673 793 880       

非流动负债 1,147 1,147 1,147 1,147  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.75 1.04 1.29 

长期借款 214 214 214 214       

应付债券 608 608 608 608  EBIT 457 992 1,313 1,592 

租赁负债 115 115 115 115  EBITDA 863 1,466 1,830 2,158 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 8,291 9,668 11,320 11,647  毛利率(%) 19.84 21.45 21.78 22.27 

归属母公司股东权益 4,680 5,294 6,207 7,322  归母净利率(%) 4.52 5.48 6.17 6.71 

少数股东权益 553 643 767 922       

所有者权益合计 5,233 5,937 6,974 8,244  收入增长率(%) 8.48 29.89 22.52 14.35 

负债和股东权益 13,524 15,605 18,294 19,891  归母净利润增长率(%) 73.92 57.36 38.13 24.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 557 1,690 1,367 948  每股净资产(元) 5.75 6.44 7.58 8.97 

投资活动现金流 (792) (1,225) (1,264) (1,241)  最新发行在外股份（百万股） 803 803 803 803 

筹资活动现金流 242 10 62 68  ROIC(%) 5.54 10.27 12.23 13.11 

现金净增加额 7 474 165 (226)  ROE-摊薄(%) 8.19 11.39 13.42 14.14 

折旧和摊销 406 474 517 566  资产负债率(%) 61.31 61.96 61.88 58.55 

资本开支 (1,076) (1,192) (1,252) (1,221)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.10 25.48 18.45 14.84 

营运资本变动 (429) 433 (194) (895)  P/B（现价） 3.33 2.97 2.53 2.13 

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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