
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 16 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 在手定点逐年提升，海外布局迎收获期 

——银轮股份(002126)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报，业绩符合我们预期。2023 年实现营收 110.18 亿

元，同比+29.93%；实现归母净利润 6.12 亿元，同比+59.71%；实现扣非

归母净利润 5.81 亿元，同比+90.36%。2023 年 Q4 实现营收 30.26 亿元，

同比+22.05%，环比+10.82%；实现归母净利润 1.69 亿元，同比+11.05%，

环比+6.59%；实现扣非归母净利润 1.67 亿元，同比+38.54%，环比+7.94%。 

 营业收入连续 6 季度增长，新增定点逐年提升 

报告期内，公司全面深化变革创新向纵深推进，调整优化组织结构，已形成

以三大事业部、三大职能部门、三大办公室、两大海外战区及两大部门为躯

干的全新组织架构。目前变革成效已在业绩端获得充分兑现，公司营收端已

连续 6 季度实现同环比增长，净利润端同样连续 6 季度实现同比增长。展

望未来发展，公司新增定点将为后续年度经营业绩提供充足动能。根据公司

公告，公司 2023 年度累计获得 223 个项目，根据客户需求及预测，生命周

期内新获项目达产后将为公司新增年销售收入超 61.1 亿元，相比较以前年

度新增定点获得显著提升(公司 2020/2021/2022 年度新增定点预计年销售

收入分别为 39.5/41.2/50.6 亿元)。 

 全球化战略进展喜人，海外业务将迎来收获期 

报告期内，公司墨西哥工厂及波兰工厂已相继投产，其中墨西哥工厂已于

2023 年 Q4 实现盈亏平衡，整体北美区域业务已于 2024 年 Q1 实现整体

盈利。定点方面，公司报告期内获得国际订单 25.88 亿元，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。我们预计随着属地产能的提升，国际客户订单将呈明显加速

趋势。 

 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 2024-2026 年营业收入分别

为 134.28\161.64\196.09 亿元，归母净利润分别为 8.54\10.87\13.56 亿元，

按照当前最新股本测算，对应基本每股收益分别为 1.06\1.35\1.69 元，按照

最新股价测算，对应 PE16.31\12.82\10.28 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、原材料价

格波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8479.64  11018.01  13428.37  16163.85  19608.92  

收入同比（%） 8.48  29.93  21.88  20.37  21.31  

归母净利润(百万元) 383.28  612.14  854.37  1086.84  1355.57  

归母净利润同比(%) 73.92  59.71  39.57  27.21  24.73  

ROE（%） 8.19  11.21  13.69  14.82  15.67  

每股收益（元） 0.48  0.76  1.06  1.35  1.69  

市盈率(P/E) 36.36  22.77  16.31  12.82  10.28  

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：  17.33 元/23.46 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）： 773.61 

A 股总股本（百万股）： 822.43 

流通市值（百万元）： 13406.59 

总市值（百万元）： 14252.76 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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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 8002.78  9918.06  10906.26  13096.40  15667.47   营业收入 8479.64  11018.01  13428.37  16163.85  19608.92  

  现金 972.21  1918.97  1200.00  1400.00  1600.00   营业成本 6797.63  8641.92  10509.75  12637.47  15342.43  

  应收账款 3251.69  4000.70  4821.84  5887.61  7110.53   营业税金及附加 41.53  63.28  77.13  92.84  112.62  

  其他应收款 49.82  59.44  68.28  87.54  112.12   营业费用 278.85  290.71  335.71  387.93  451.01  

  预付账款 51.68  59.94  92.11  98.16  120.02   管理费用 471.95  606.46  725.13  840.52  990.25  

  存货 1862.71  2062.57  2621.41  3156.40  3806.93   研发费用 386.12  490.31  590.85  703.13  843.18  

  其他流动资产 1814.67  1816.45  2102.62  2466.68  2917.88   财务费用 29.74  82.30  82.43  65.65  54.69  

非流动资产 5520.75  6238.15  6808.36  7337.69  7910.62   资产减值损失 -36.09  -70.24  -59.68  -59.27  -61.23  

  长期投资 394.22  323.56  323.56  323.56  323.56   公允价值变动收益 3.14  -1.38  0.13  -0.38  -0.21  

  固定资产 2756.14  3577.42  3941.29  4287.31  4623.51   投资净收益 21.81  20.44  46.85  41.06  30.81  

  无形资产 767.21  766.28  829.26  854.28  885.28   营业利润 486.46  815.76  1124.68  1427.73  1779.11  

  其他非流动资产 1603.18  1570.90  1714.25  1872.55  2078.27   营业外收入 6.96  1.34  3.36  3.70  3.84  

资产总计 13523.53  16156.21  17714.62  20434.09  23578.09   营业外支出 10.03  28.62  15.34  15.97  17.49  

流动负债 7143.45  8730.70  9354.97  10812.38  12474.24   利润总额 483.39  788.48  1112.70  1415.46  1765.46  

  短期借款 1554.56  2111.12  1296.05  1098.82  861.17   所得税 34.47  87.89  133.52  169.86  211.85  

  应付账款 2640.95  3334.67  4013.80  4870.87  5897.70   净利润 448.92  700.58  979.18  1245.61  1553.60  

  其他流动负债 2947.95  3284.91  4045.13  4842.68  5715.37   少数股东损益 65.64  88.44  124.81  158.77  198.03  

非流动负债 1147.44  1335.03  1363.13  1372.15  1339.17   归属母公司净利润 383.28  612.14  854.37  1086.84  1355.57  

 长期借款 214.09  291.31  313.93  363.85  400.12   EBITDA 896.48  1395.05  1725.91  2122.59  2584.65  

 其他非流动负债 933.35  1043.71  1049.20  1008.30  939.04   EPS（元） 0.48  0.76  1.06  1.35  1.69  

负债合计 8290.90  10065.73  10718.11  12184.53  13813.41         

 少数股东权益 
552.89  631.20  756.01  914.78  1112.81   主要财务比率      

  股本 792.14  804.24  810.83  820.72  833.90   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1047.99  1213.74  1277.09  1372.11  1498.81   成长能力      

  留存收益 2773.55  3283.77  4057.71  5016.39  6208.94   营业收入(%) 8.48  29.93  21.88  20.37  21.31  

归属母公司股东权益 4679.75  5459.28  6240.50  7334.78  8651.87   营业利润(%) 67.13  67.69  37.87  26.95  24.61  

负债和股东权益 13523.53  16156.21  17714.62  20434.09  23578.09   归属母公司净利润(%) 73.92  59.71  39.57  27.21  24.73  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

19.84  21.57  21.73  21.82  21.76  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 
4.52  5.56  6.36  6.72  6.91  

经营活动现金流 557.00  921.38  1352.26  1749.18  2079.60   ROE(%) 8.19  11.21  13.69  14.82  15.67  

  净利润 448.92  700.58  979.18  1245.61  1553.60   ROIC(%) 10.05  14.41  17.53  20.02  22.53  

  折旧摊销 380.27  496.98  518.80  629.21  750.85   偿债能力      

  财务费用 29.74  82.30  82.43  65.65  54.69   资产负债率(%) 61.31  62.30  60.50  59.63  58.59  

  投资损失 -21.81  -20.44  -46.85  -41.06  -30.81   净负债比率(%) 24.85  26.62  17.60  14.28  11.14  

营运资金变动 -516.32  -624.79  -140.03  -163.26  -255.12   流动比率 1.12  1.14  1.17  1.21  1.26  

 其他经营现金流 236.19  286.74  -41.26  13.04  6.39   速动比率 0.86  0.90  0.89  0.92  0.95  

投资活动现金流 -792.36  -604.61  -921.01  -1009.33  -1169.83   营运能力      

  资本支出 1123.98  1013.18  880.00  1000.00  1120.00   总资产周转率 0.66  0.74  0.79  0.85  0.89  

  长期投资 -242.72  -386.80  17.75  -8.87  4.44   应收账款周转率 2.82  2.85  2.85  2.82  2.82  

 其他投资现金流 88.90  21.77  -23.26  -18.20  -45.40   应付账款周转率 2.75  2.89  2.86  2.84  2.85  

筹资活动现金流 242.25  551.34  -1150.22  -539.85  -709.76   每股指标（元）      

  短期借款 50.26  556.56  -815.08  -197.22  -237.65   每股收益(最新摊薄) 0.48  0.76  1.06  1.35  1.69  

  长期借款 

-31.99  77.23  22.62  49.92  36.27  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.67  1.10  1.62  2.10  2.49  

  普通股增加 0.03  12.10  6.59  9.89  13.18   每股净资产(最新摊薄) 5.61  6.55  7.48  8.80  10.38  

  资本公积增加 42.06  165.75  63.35  95.02  126.70   估值比率      

 其他筹资现金流 181.90  -260.29  -427.70  -497.46  -648.26   P/E 36.36  22.77  16.31  12.82  10.28  

现金净增加额 7.15  872.29  -718.97  200.00  200.00   P/B 3.09  2.65  2.32  1.97  1.67  

       EV/EBITDA 16.93  10.88  8.79  7.15  5.87  

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


