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市场数据  
收盘价(元) 19.19 

一年最低/最高价 13.78/21.40 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 15,002.21 

总市值(百万元) 15,967.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.29 

资产负债率(%,LF) 60.73 

总股本(百万股) 832.05 

流通 A 股(百万股) 781.77  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：2024 年三季度

业绩预告点评：2024Q3 业绩符合预

期，公司经营整体稳健》 

2024-10-16 

《银轮股份(002126)：2024 年半年度

报告点评：2024Q2 业绩符合预期，全

球化发展加速》 

2024-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8480 11018 13009 16053 19005 

同比（%） 8.48 29.93 18.07 23.40 18.39 

归母净利润（百万元） 383.28 612.14 845.96 1,100.39 1,381.37 

同比（%） 73.92 59.71 38.20 30.08 25.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.74 1.02 1.32 1.66 

P/E（现价&最新摊薄） 41.66 26.08 18.87 14.51 11.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营业收
入 92.05 亿元，同比增长 15.18%；实现归母净利润 6.04 亿元，同比增
长 36.20%。其中，2024Q3 单季度公司实现营业收入 30.54 亿元，同比
增长 11.85%，环比下降 4.04%；实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长
27.31%，环比下降 4.76%。公司 2024Q3 业绩符合我们的预期。 

 2024Q3 业绩符合预期，商用车拖累三季度营收。收入端，公司 2024Q3

单季度实现营业收入 30.54 亿元，环比下降 4.04%。从主要下游 2024Q3

表现来看：国内狭义新能源乘用车行业批发销量 322.90 万辆，环比增长
21.13%；国内重卡行业批发 17.85 万辆，环比下降 22.99%；北美知名电
动车企上海工厂批发 24.91 万辆，环比增长 21.10%。毛利率方面，2024Q3

公司单季度毛利率 17.74%，环比下降 3.18 个百分点，主要系会计政策
变动影响；若还原变动影响，2024Q3 公司单季度毛利率环比实现提升，
预计主要系公司持续推进降本增效措施。费用率方面，2024Q3 公司期
间费用率为 9.59%，环比下降 3.33 个百分点，主要系会计政策变动导致
销售费用率环比下降 4.00 个百分点，还原后期间费用率整体稳定。净利
润方面，2024Q3 公司单季度归母净利润 2.01 亿元，环比下降 4.76%；
对应归母净利率 6.59%，环比微降 0.05 个百分点（主要系二季度公司存
在一次性事项产生的投资收益）。 

 “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：考虑到公司新项目放量节奏，我们将公司 2024-

2026 年归母净利润的预测调整为 8.46 亿元、11.00 亿元、13.81 亿元（前
值为 8.49 亿元、11.13 亿元、13.71 亿元），对应 2024-2026 年 EPS 分别
为 1.02 元、1.32 元、1.66 元（前值为 1.02 元、1.34 元、1.65 元），市盈
率分别为 18.87 倍、14.51 倍、11.56 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,918 11,856 14,137 17,452  营业总收入 11,018 13,009 16,053 19,005 

货币资金及交易性金融资产 2,128 2,453 2,153 3,512  营业成本(含金融类) 8,642 10,388 12,751 15,027 

经营性应收款项 5,482 6,852 8,611 9,529  税金及附加 63 78 96 114 

存货 2,063 2,266 3,047 4,049  销售费用 291 176 209 238 

合同资产 85 117 135 165     管理费用 606 703 859 1,007 

其他流动资产 159 168 190 197  研发费用 490 611 738 855 

非流动资产 6,238 6,918 7,201 7,480  财务费用 82 52 64 76 

长期股权投资 324 265 200 139  加:其他收益 77 85 85 85 

固定资产及使用权资产 3,717 4,296 4,656 4,922  投资净收益 20 45 25 25 

在建工程 606 608 534 498  公允价值变动 (1) 10 10 10 

无形资产 766 914 987 1,097  减值损失 (127) (75) (70) (70) 

商誉 179 186 190 195  资产处置收益 3 4 5 6 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 816 1,071 1,391 1,744 

其他非流动资产 621 625 609 603  营业外净收支  (27) (9) (9) (10) 

资产总计 16,156 18,775 21,337 24,932  利润总额 788 1,062 1,382 1,734 

流动负债 8,731 10,417 11,667 13,630  减:所得税 88 106 138 173 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,388 2,388 2,388 2,388  净利润 701 956 1,243 1,561 

经营性应付款项 5,671 7,221 8,344 10,153  减:少数股东损益 88 110 143 179 

合同负债 44 52 65 76  归属母公司净利润 612 846 1,100 1,381 

其他流动负债 627 756 870 1,012       

非流动负债 1,335 1,335 1,335 1,335  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.02 1.32 1.66 

长期借款 291 291 291 291       

应付债券 635 635 635 635  EBIT 876 1,169 1,515 1,879 

租赁负债 118 118 118 118  EBITDA 1,413 1,814 2,278 2,708 

其他非流动负债 290 290 290 290       

负债合计 10,066 11,752 13,002 14,965  毛利率(%) 21.57 20.15 20.57 20.93 

归属母公司股东权益 5,459 6,281 7,452 8,903  归母净利率(%) 5.56 6.50 6.85 7.27 

少数股东权益 631 741 884 1,064       

所有者权益合计 6,090 7,022 8,336 9,967  收入增长率(%) 29.93 18.07 23.40 18.39 

负债和股东权益 16,156 18,775 21,337 24,932  归母净利润增长率(%) 59.71 38.20 30.08 25.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 921 1,699 715 2,434  每股净资产(元) 6.66 7.42 8.83 10.57 

投资活动现金流 (605) (1,285) (1,024) (1,086)  最新发行在外股份（百万股） 832 832 832 832 

筹资活动现金流 551 (99) 0 0  ROIC(%) 8.87 10.53 12.27 13.44 

现金净增加额 872 315 (310) 1,348  ROE-摊薄(%) 11.21 13.47 14.77 15.52 

折旧和摊销 537 645 763 829  资产负债率(%) 62.30 62.60 60.93 60.02 

资本开支 (990) (1,361) (1,112) (1,158)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.08 18.87 14.51 11.56 

营运资本变动 (568) 73 (1,331) 6  P/B（现价） 2.88 2.58 2.17 1.81 

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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