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⚫ 业绩符合预期。公司 2024 年营业收入 127.02 亿元，同比增长 15.3%；归母净利润
7.84 亿元，同比增长 28.0%；扣非归母净利润 6.83 亿元，同比增长 17.5%。4 季度
营业收入 34.97 亿元，同比增长 15.6%，环比增长 14.5%；归母净利润 1.79 亿元，
同比增长 6.4%；扣非归母净利润 1.34 亿元，同比下降 20.1%，环比下降 27.8%，4
季度利润端增速低于营收端主要系计提资产减值及信用减值导致减少利润 1.29 亿元
所致（2023 年 4 季度减值合计减少利润 0.79 亿元，2024 年 3 季度减值合计增加利
润 0.13 亿元）。2024 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.2 元。2025 年公
司营业收入目标 150 亿元，同比增长 18%；归母净利润目标 10.5 亿元，同比增长
34%；测算得到归母净利率约 7.0%，同比提升 0.8 个百分点。 

⚫ 4 季度毛利率环比大幅提升，24 年费用率及现金流同比改善。2024 年毛利率
20.1%，公司变更会计准则，将质保费用重分类至营业成本，同口径下 24 年毛利率
同比下降 0.4 个百分点；4 季度毛利率 20.2%，同口径下环比提升 2.5 个百分点。
2024 年期间费用率 11.7%，同口径下同比下降 0.6 个百分点，其中销售费用率/管理
费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-0.2/-0.1/+0.1/-0.3 个百分点。2024 年经营
活动现金流净额 12.05 亿元，同比增长 30.8%。 

⚫ 新项目持续开拓，预计数字能源业务将成为公司新增长极。2024 年商用车及非道路
/乘用车板块营收分别为 41.76/70.90 亿元，同比分别-7.5%/+30.6%；毛利率分别为
23.2%/16.4%，同比分别+0.9/-0.5 个百分点。2024 年数字与能源业务营收 10.27 亿
元，同比增长 47.4%。2024 年新项目定点再创新高，累计获得超过 300 个项目，新
项目达产后将新增年销售收入约 90.73 亿元，其中燃油车及非道路/乘用车/数字能源
业务分别为 12.77/68.43/9.53 亿元，2024 年内收获柴油发电机超大型冷却模块、算
力中心冷却机组、储能液冷空调、储能液冷板模块等重点项目。2025 年公司将加快
推进数据中心冷却系统商用进程，预计数字能源业务有望成为公司新增长极。 

⚫ 完善全球化布局，加快突破人形机器人领域。2024 年公司北美经营体实现自营收入
1.96 亿美元，同比增长 50.5%；实现净利润 604 万美元，成功扭亏为盈；欧洲板块
实现营业收入 1.57亿元人民币，同比增长 31.3%，2025年公司将力争实现欧洲板块
扭亏为盈。2025 年公司将进一步完善全球化布局，完成墨西哥第三工厂建设并投
产，围绕休斯顿总部提升美国本土研发、生产、销售能力；波兰工厂完成产能扩
产，满足客户新增订单需求；马来西亚乘用车工厂建成投产，商用车工厂完成建设
规划。公司加快人形机器人领域布局，截至 2024 年末公司已获得机器人领域 10 项
专利授权，并在关键零部件开发和市场拓展方面取得重要进展，下一步将力争在关
键客户取得更大突破，预计机器人业务布局将为公司中长期可持续发展奠定基础。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，新增 2027 年预测，预测 2025-2027 年 EPS分别为 

1.26、1.63、2.02 元（原 2025-2026 年为 1.39、1.77 元），可比公司 25 年 PE平
均估值 24 倍，目标价 30.24 元，维持买入评级。 

风险提示 
新能源车业务配套量低于预期、数字能源业务配套量低于预期、海外工厂盈利低于预
期。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

  同比增长(%) 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

营业利润(百万元) 816 1,009 1,365 1,755 2,183 

  同比增长(%) 67.7% 23.6% 35.3% 28.6% 24.4% 

归属母公司净利润(百万元) 612 784 1,056 1,358 1,690 

  同比增长(%) 59.7% 28.0% 34.8% 28.6% 24.4% 

每股收益（元） 0.73 0.94 1.26 1.63 2.02 

毛利率(%) 20.5% 20.1% 20.7% 21.4% 21.7% 

净利率(%) 5.6% 6.2% 6.9% 7.5% 7.9% 

净资产收益率(%) 12.1% 13.4% 15.5% 17.1% 18.2% 

市盈率 31.5 24.6 18.3 14.2 11.4 

市净率 3.5 3.1 2.6 2.3 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年4月18日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

三花智控 002050 24.08 0.78 0.83 1.00 1.16 30.77 29.00 24.10 20.69
旭升集团 603305 11.88 0.75 0.47 0.62 0.78 15.86 25.22 19.09 15.22
拓普集团 601689 46.95 1.24 1.72 2.19 2.70 37.94 27.31 21.40 17.38
精锻科技 300258 11.34 0.46 0.31 0.50 0.63 24.51 36.46 22.69 18.09
嵘泰股份 605133 28.01 0.67 0.75 1.15 1.46 41.74 37.29 24.37 19.15
星源卓镁 301398 47.25 1.00 1.00 1.45 1.87 47.20 47.06 32.64 25.25
双林股份 300100 67.39 0.20 1.24 1.13 1.34 333.94 54.34 59.70 50.18
新泉股份 603179 39.76 1.65 2.17 2.92 3.70 24.05 18.29 13.62 10.75

34.37 33.72 24.05 19.30

每股收益（元） 市盈率

调整后平均



 
 
 

银轮股份年报点评 —— 数字能源业务快速增长，持续获得新项目定点 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,919 2,187 1,876 2,943 4,026  营业收入 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

应收票据、账款及款项融资 5,422 6,216 7,792 9,253 10,966  营业成本 8,755 10,147 12,114 14,264 16,829 

预付账款 60 76 107 127 151  营业税金及附加 63 78 76 91 108 

存货 2,063 2,273 2,665 3,138 3,702  营业费用 178 179 214 254 301 

其他 454 741 714 724 825  管理费用及研发费用 1,097 1,254 1,497 1,778 2,107 

流动资产合计 9,918 11,494 13,154 16,184 19,670  财务费用 82 57 59 66 57 

长期股权投资 324 365 361 350 359  资产、信用减值损失 127 190 62 54 46 

固定资产 3,577 3,857 3,990 3,943 3,795  公允价值变动收益 (1) 39 35 35 35 

在建工程 606 789 539 414 352  投资净收益 20 46 40 40 40 

无形资产 766 803 761 718 676  其他 80 126 34 44 54 

其他 965 1,054 1,022 1,037 1,026  营业利润 816 1,009 1,365 1,755 2,183 

非流动资产合计 6,238 6,869 6,673 6,462 6,208  营业外收入 1 3 5 5 5 

资产总计 16,156 18,362 19,828 22,646 25,878  营业外支出 29 9 6 6 6 

短期借款 2,111 2,064 1,910 2,028 2,000  利润总额 788 1,002 1,364 1,754 2,182 

应付票据及应付账款 5,671 6,686 7,268 8,559 10,098  所得税 88 108 164 210 262 

其他 968 1,160 1,082 1,135 1,177  净利润 701 894 1,200 1,543 1,920 

流动负债合计 8,751 9,909 10,260 11,722 13,275  少数股东损益 88 111 144 185 230 

长期借款 291 129 129 129 129  归属于母公司净利润 612 784 1,056 1,358 1,690 

应付债券 635 479 574 563 539  每股收益（元） 0.73 0.94 1.26 1.63 2.02 

其他 389 772 482 503 511        

非流动负债合计 1,315 1,381 1,186 1,195 1,179  主要财务比率      

负债合计 10,066 11,290 11,445 12,917 14,454   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 631 859 1,003 1,188 1,419  成长能力      

实收资本（或股本） 804 835 835 835 835  营业收入 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

资本公积 1,200 1,277 1,378 1,378 1,378  营业利润 67.7% 23.6% 35.3% 28.6% 24.4% 

留存收益 3,284 3,999 5,055 6,202 7,681  归属于母公司净利润 59.7% 28.0% 34.8% 28.6% 24.4% 

其他 172 102 111 126 111  获利能力      

股东权益合计 6,090 7,072 8,382 9,729 11,424  毛利率 20.5% 20.1% 20.7% 21.4% 21.7% 

负债和股东权益总计 16,156 18,362 19,828 22,646 25,878  净利率 5.6% 6.2% 6.9% 7.5% 7.9% 

       ROE 12.1% 13.4% 15.5% 17.1% 18.2% 

现金流量表       ROIC 9.2% 9.7% 11.7% 13.3% 14.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 701 894 1,200 1,543 1,920  资产负债率 62.3% 61.5% 57.7% 57.0% 55.9% 

折旧摊销 475 504 465 512 546  净负债率 23.2% 11.8% 12.5% 1.0% 0.0% 

财务费用 82 57 59 66 57  流动比率 1.13 1.16 1.28 1.38 1.48 

投资损失 (20) (46) (40) (40) (40)  速动比率 0.89 0.92 1.00 1.09 1.18 

营运资金变动 (256) 4 (1,530) (730) (832)  营运能力      

其它 (60) (208) (13) 30 15  应收账款周转率 3.0 2.9 3.2 3.4 3.4 

经营活动现金流 921 1,205 141 1,382 1,667  存货周转率 4.3 4.5 4.6 4.6 4.6 

资本支出 (1,098) (954) (289) (290) (290)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 106 (31) (15) 20 (8)  每股指标（元）      

其他 387 78 128 117 30  每股收益 0.73 0.94 1.26 1.63 2.02 

投资活动现金流 (605) (906) (176) (153) (269)  每股经营现金流 1.15 1.44 0.17 1.66 2.00 

债权融资 113 (46) (164) (4) (17)  每股净资产 6.54 7.44 8.84 10.23 11.99 

股权融资 164 107 102 0 0  估值比率      

其他 275 (192) (213) (159) (296)  市盈率 31.5 24.6 18.3 14.2 11.4 

筹资活动现金流 551 (130) (275) (163) (314)  市净率 3.5 3.1 2.6 2.3 1.9 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.3 12.5 10.4 8.4 7.1 

现金净增加额 872 176 (311) 1,066 1,084  EV/EBIT 21.9 18.5 13.8 10.8 8.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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