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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 2024 年 04 月 11 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 业绩如期兑现，北美整体转盈 

——银轮股份(002126)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 10 日，公司发布 2023 年度业绩快报与 2024 年第一季度业绩预告，业

绩符合我们预期，2023 年实现营收 108.97 亿元，同比+28.5%；实现归母

净利润 6.09 亿元，同比+59.0%；实现扣非归母净利润 5.61 亿元，同比

+83.7%。2023 年 Q4 实现营收 29.05 亿元，同比+17.2%，环比+6.4%；

实现归母净利润 1.65 亿元，同比+8.6%，环比+4.4%；实现扣非归母净利

润 1.48 亿元，同比+22.3%，环比-4.5%。2024 年第一季度预计实现归母

净利润 1.90 亿—2.00 亿元，同比+49.7%-57.5%；扣非归母净利润 1.60 亿

-1.75 亿元，同比+45.0%-58.6%。 

 三大业务板块齐发力，推动业绩高速增长 

报告期内，受益于我国新能源汽车高速发展，公司通过继续深化与龙头客户

合作，乘用车新能源业务快速增长，市场份额持续提升；商用车业务受益于

国内商用车需求复苏，海外商用车非道路客户订单持续增加，同时公司业务

板块增速高于行业平均水平，带动公司商用车及非道路业务实现增长；数字

与能源热管理业务端，公司于 2023 年成功研发了“集装式数据中心液冷系

统”。此外，在储能、充电桩、民用热空调、特高压输变电、绿色发电、船

舶及轨道交通等领域也取得了较大突破。 

 全球化战略进展喜人，北美区域已实现整体盈利 

在“属地化制造、全球化运营”方面，公司取得进一步成果，并且已于 2024

年 Q1 实现北美区域整体盈利。此外，公司国际化战略和全球属地化制造能

力持续获得高度肯定，连续斩获国际客户公司定点。根据公司披露公告，

2023 年三季度至今公司连续收到全球著名汽车制造商、著名汽车零部件制

造商与著名机械设备公司各项定点，项目涵盖汽车空调箱、乘用车铝油冷

器、新能源汽车 chiller、电动车平台冷凝器以及超大型冷却模块项目。 

 投资建议与盈利预测 

受益于新能源汽车渗透率快速提升，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。叠加公司工

业及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 108.97\134.21\165.84 亿元，归母净利润分别为 6.10\8.06\10.47 亿元，

按照当前最新股本测算，对应基本每股收益分别为 0.76\1.00\1.30 元，按照

最新股价测算，对应 PE23.36\17.66\13.61 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车行业发展不及预期风险、头部新能源客户排产不及预期风险。 
 

[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  10897.41  13420.66  16583.82  

收入同比（%） 23.60  8.48  28.51  23.15  23.57  

归母净利润(百万元) 220.37  383.28  609.65  806.48  1046.73  

归母净利润同比(%) -31.47  73.92  59.06  32.28  29.79  

ROE（%） 5.01  8.19  11.55  12.05  13.67  

每股收益（元） 0.27  0.48  0.76  1.00  1.30  

市盈率(P/E) 64.63  37.16  23.36  17.66  13.61  

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.71 元/23.17 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.49 / 12.48 

A 股流通股（百万股）： 773.23 

A 股总股本（百万股）： 822.05 

流通市值（百万元）： 13693.84 

总市值（百万元）： 14558.56 
 
[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.SZ）公司点

评：热管理业务持续突破，第三曲线蓄势发力》 

《国元证券公司研究-银轮股份（002126.SZ）公司点

评：经营指标连续改善，下游定点等待放量》 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 杨为敩 

执业证书编号 S0020521060001 

电话 021-51097188 

邮箱 yangweixue@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  2021  2022  2023E 2024E 2025E 2021  

流动资产 7222.75  8002.78  9185.61  10925.25  12843.81   营业收入 7816.42  8479.64  10897.41  13420.66  16583.82  

  现金 934.14  972.21  950.00  1100.00  1200.00   营业成本 6223.97  6797.63  8589.47  10564.83  13041.37  

  应收账款 2377.99  3251.69  4141.01  5126.69  6368.19   营业税金及附加 36.45  41.53  53.38  65.74  81.23  

  其他应收款 32.31  49.82  49.24  70.64  82.87   营业费用 341.41  278.85  239.74  281.83  331.68  

  预付账款 73.16  51.68  60.13  63.39  65.21   管理费用 453.10  471.95  599.36  711.30  845.78  

  存货 1481.35  1862.71  1989.32  2249.89  2530.03   研发费用 326.33  386.12  512.18  603.93  729.69  

  其他流动资产 2323.80  1814.67  1995.90  2314.64  2597.52   财务费用 83.36  29.74  85.66  99.07  105.69  

非流动资产 4766.13  5520.75  6136.99  6694.43  7253.14   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  3285.38  3697.26  4077.46   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  837.74  1090.86  1414.17  

  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  10.00  6.70  7.89  

资产总计 11988.88  13523.53  15322.60  17619.68  20096.95   营业外支出 9.87  10.03  22.00  13.97  15.33  

流动负债 6027.45  7143.45  8198.82  9539.22  10821.63   利润总额 284.32  483.39  825.74  1083.59  1406.72  

  短期借款 1504.30  1554.56  1895.74  2225.34  2319.46   所得税 19.85  34.47  104.04  130.03  168.81  

  应付账款 2311.29  2640.95  3006.32  3592.04  4173.24   净利润 264.47  448.92  721.69  953.56  1237.91  

  其他流动负债 2211.87  2947.95  3296.77  3721.85  4328.94   少数股东损益 44.10  65.64  112.12  147.14  191.01  

非流动负债 1087.44  1147.44  1179.45  576.84  612.41   归属母公司净利润 220.37  383.28  609.57  806.42  1046.90  

 长期借款 246.08  214.09  219.92  206.83  203.21   EBITDA 712.20  896.48  1319.87  1688.75  2123.72  

 其他非流动负债 841.36  933.35  959.54  370.00  409.20   EPS（元） 0.27  0.48  0.76  1.00  1.30  

负债合计 7114.89  8290.90  9378.27  10116.06  11434.04         

 少数股东权益 
473.84  552.89  665.03  812.17  1003.15   主要财务比率      

  股本 792.11  792.14  804.24  870.16  870.16   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1005.94  1047.99  1047.99  1681.48  1681.48   成长能力      

  留存收益 2453.63  2773.55  3319.83  4053.15  5011.17   营业收入(%) 23.60  8.48  28.51  23.15  23.57  

归属母公司股东权益 4400.15  4679.75  5279.30  6691.44  7659.75   营业利润(%) -32.26  67.13  72.23  30.21  29.61  

负债和股东权益 11988.88  13523.53  15322.60  17619.68  20096.95   归属母公司净利润(%) -31.47  73.92  59.06  32.28  29.79  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

20.37  19.84  21.18  21.28  21.36  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 
2.82  4.52  5.59  6.01  6.31  

经营活动现金流 374.64  557.00  671.47  1089.98  1389.66   ROE(%) 5.01  8.19  11.55  12.05  13.67  

  净利润 264.47  448.92  721.69  953.56  1237.91   ROIC(%) 8.47  10.05  14.08  15.90  17.76  

  折旧摊销 337.78  380.27  396.48  498.82  603.86   偿债能力      

  财务费用 83.36  29.74  85.66  99.07  105.69   资产负债率(%) 59.35  61.31  61.21  57.41  56.89  

  投资损失 -23.91  -21.81  -50.71  -52.90  -48.32   净负债比率(%) 25.41  24.85  25.67  26.92  24.61  

营运资金变动 -478.01  -516.32  -398.56  -373.08  -478.62   流动比率 1.20  1.12  1.12  1.15  1.19  

 其他经营现金流 190.96  236.19  -83.09  -35.50  -30.86   速动比率 0.95  0.86  0.88  0.91  0.95  

投资活动现金流 -1194.29  -792.36  -889.27  -935.78  -1045.83   营运能力      

  资本支出 784.78  1123.98  850.00  900.00  1000.00   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  2.78  2.76  2.76  

 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  3.04  3.20  3.36  

筹资活动现金流 858.37  242.25  195.60  -4.20  -243.83   每股指标（元）      

  短期借款 97.58  50.26  346.38  322.66  86.91   每股收益(最新摊薄) 0.27  0.48  0.76  1.00  1.30  

  长期借款 

43.65  -31.99  5.83  -13.08  -3.63  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.43  0.64  0.77  1.25  1.60  

  普通股增加 0.02  0.03  7.00  72.92  7.00   每股净资产(最新摊薄) 5.06  5.38  6.07  7.69  8.80  

  资本公积增加 23.63  42.06  0.00  633.48  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 693.50  181.90  -163.60  -1020.18  -334.11   P/E 64.63  37.16  23.36  17.66  13.61  

现金净增加额 29.00  7.15  -22.21  150.00  100.00   P/B 3.50  3.29  2.92  2.30  2.01  

       EV/EBITDA 21.65  17.20  11.68  9.13  7.26  

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


