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市场数据  
收盘价(元) 17.30 

一年最低/最高价 12.31/19.83 

市净率(倍) 2.72 

流通A股市值(百万元) 13,376.82 

总市值(百万元) 14,221.52 
 
 

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) 822.05 

流通 A 股(百万股) 773.23  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：2023 年三季度

报告点评：2023Q3 业绩符合预期，毛

利率持续改善》 

2023-10-26 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,816 8,480 10,897 13,596 16,529 

同比 23.60% 8.48% 28.51% 24.77% 21.57% 

归母净利润（百万元） 220.37 383.28 609.01 849.31 1,112.72 

同比 -31.47% 73.92% 58.89% 39.46% 31.02% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.47 0.74 1.03 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 64.53 37.10 23.35 16.74 12.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年业绩快报和 2024 年一季度业绩预告。2023 年
公司实现营业收入 108.97 亿元，同比增长 28.51%；实现归母净利润 6.09

亿元，同比增长 58.89%。2024 年一季度公司预计实现归母净利润 1.90

亿元至 2.00 亿元，同比增长 49.66%至 57.54%；预计实现扣非后归母净
利润 1.60 亿元至 1.75 亿元，同比增长 45.03%至 58.62%。公司 2023 和
2024Q1 业绩整体符合我们的预期。 

 公司 2023 年业绩实现高增长，2024Q1 业绩符合预期。公司 2023 年业
绩实现高速增长主要系：1、公司收入规模持续增长，其中公司新能源
乘用车业务实现了快速增长、商用车业务同比增长超越行业、数字与能
源热管理业务同比也实现了快速增长；2、盈利能力方面，公司全面深
化改革，持续推进“承包经营和利润提成”考核机制，在降本增效上取
得了显著效果。2023Q4 单季度来看，公司 2023Q4 单季度实现营业收入
29.05 亿元，环比增长 6.41%；实现归母净利润 1.65 亿元，环比增长 4.43%

（根据公司 2023 年业绩快报数据计算得到）。2024 年一季度，若按业绩
预告中值计算，公司 2024Q1 实现归母净利润 1.95 亿元，同比增长
53.54%，环比增长 18.18%。公司 2024 年一季度业绩实现同环比增长主
要系公司继续推行降本增效、改善提质措施，实现经营效率持续改善，
此外，公司北美区域业务 2024Q1 实现了整体盈利。 

 “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：根据公司 2023 年业绩快报及新项目情况，我们
将公司 2023-2025 年的归母净利润从 6.03 亿元/8.33 亿元/10.35 亿元调
整至 6.09 亿元/8.49 亿元/11.13 亿元，对应的 EPS 分别为 0.74 元、1.03

元、1.35 元，市盈率分别为 23.35 倍、16.74 倍、12.78 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 9,298 11,428 13,144  营业总收入 8,480 10,897 13,596 16,529 

货币资金及交易性金融资产 1,502 2,046 2,038 1,767  营业成本(含金融类) 6,798 8,599 10,663 12,885 

经营性应收款项 4,444 5,306 6,385 7,706  税金及附加 42 60 75 91 

存货 1,863 1,720 2,723 3,362  销售费用 279 251 313 380 

合同资产 87 120 145 179     管理费用 472 599 734 876 

其他流动资产 107 105 136 130  研发费用 386 512 639 777 

非流动资产 5,521 6,298 7,079 7,788  财务费用 30 76 82 99 

长期股权投资 394 408 392 391  加:其他收益 58 40 50 60 

固定资产及使用权资产 2,893 3,262 3,610 3,898  投资净收益 22 15 20 25 

在建工程 756 997 1,195 1,414  公允价值变动 3 10 10 10 

无形资产 767 908 1,127 1,306  减值损失 (92) (73) (70) (75) 

商誉 177 168 169 165  资产处置收益 23 3 4 5 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 486 795 1,105 1,445 

其他非流动资产 508 530 562 589  营业外净收支  (3) (9) (9) (9) 

资产总计 13,524 15,596 18,507 20,932  利润总额 483 786 1,097 1,437 

流动负债 7,143 8,452 10,378 11,463  减:所得税 34 94 132 172 

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 449 692 965 1,264 

经营性应付款项 4,701 5,815 7,540 8,409  减:少数股东损益 66 83 116 152 

合同负债 34 48 57 71  归属母公司净利润 383 609 849 1,113 

其他流动负债 563 668 799 934       

非流动负债 1,147 1,147 1,147 1,147  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.74 1.03 1.35 

长期借款 214 214 214 214       

应付债券 608 608 608 608  EBIT 457 969 1,268 1,625 

租赁负债 115 115 115 115  EBITDA 863 1,443 1,784 2,190 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 8,291 9,599 11,525 12,611  毛利率(%) 19.84 21.09 21.58 22.04 

归属母公司股东权益 4,680 5,361 6,230 7,417  归母净利率(%) 4.52 5.59 6.25 6.73 

少数股东权益 553 636 752 903       

所有者权益合计 5,233 5,996 6,982 8,321  收入增长率(%) 8.48 28.51 24.77 21.57 

负债和股东权益 13,524 15,596 18,507 20,932  归母净利润增长率(%) 73.92 58.89 39.46 31.02 

           

           

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 1,704 1,253 903  每股净资产(元) 5.75 6.37 7.43 8.87 

投资活动现金流 (792) (1,242) (1,282) (1,253)  最新发行在外股份（百万股） 822 822 822 822 

筹资活动现金流 242 73 12 68  ROIC(%) 5.54 10.11 11.90 13.48 

现金净增加额 7 534 (18) (282)  ROE-摊薄(%) 8.19 11.36 13.63 15.00 

折旧和摊销 406 474 517 566  资产负债率(%) 61.31 61.55 62.28 60.25 

资本开支 (1,076) (1,194) (1,255) (1,223)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.10 23.35 16.74 12.78 

营运资本变动 (429) 484 (273) (971)  P/B（现价） 3.01 2.72 2.33 1.95 

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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