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市场数据  
收盘价(元) 24.95 

一年最低/最高价 14.57/36.53 

市净率(倍) 3.39 

流通A股市值(百万元) 19,565.26 

总市值(百万元) 20,827.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.35 

资产负债率(%,LF) 61.49 

总股本(百万股) 834.78 

流通 A 股(百万股) 784.18  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：2024 年三季报

点评：2024Q3 业绩符合预期，全球化

发展提速》 

2024-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,018 12,702 15,546 18,436 21,381 

同比（%） 29.93 15.28 22.39 18.59 15.97 

归母净利润（百万元） 612.14 783.53 1,069.57 1,308.87 1,566.95 

同比（%） 59.71 28.00 36.51 22.37 19.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.94 1.28 1.57 1.88 

P/E（现价&最新摊薄） 34.02 26.58 19.47 15.91 13.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年年度报告。2024 年公司实现营业收入 127.02 亿
元，同比增长 15.28%；实现归母净利润 7.84 亿元，同比增长 28.00%。
其中，2024Q4 单季度公司实现营业收入 34.97 亿元，同比增长 15.57%，
环比增长 14.51%；实现归母净利润 1.79 亿元，同比增长 6.40%，环比
下降 10.91%。公司 2024Q4 业绩稍微低于我们之前的预期。 

 2024Q4 业绩稍低于预期，减值损失短期产生拖累。收入端，2024Q4 公
司实现营业收入 34.97 亿元，同比增长 15.57%，环比增长 14.51%。从
主要下游 2024Q4 表现来看：国内重卡行业批发 21.90 万辆，环比增长
22.69%；国内狭义新能源乘用车行业批发 432.20 万辆，环比增长
33.85%。毛利率方面，公司 2024Q4 单季度毛利率为 20.24%，环比提升
2.50 个百分点，主要系 2024Q3 会计准则调整导致低基数。期间费用方
面，公司 2024Q4 单季度期间费用率为 11.27%，环比提升 1.68 个百分
点；其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.55%/5.37%/4.00%/0.35%，
环比分别+2.74/-0.17/-0.91/+0.02 个百分点（销售费用率环比大幅提升主
要系 2024Q3 会计政策调整导致 2024Q3 销售费用率低基数）。减值损失
方面，公司 2024Q4 计提减值较多，其中资产减值损失 0.84 亿元，信用
减值损失 0.46 亿元，短期拖累利润。净利润方面，公司 2024Q4 实现归
母净利润 1.79 亿元，同比增长 6.40%，环比下降 10.91%；对应归母净
利率 5.13%，同比下降 0.44 个百分点，环比下降 1.46 个百分点。 

 “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：考虑到公司新项目的量产进度和下游客户销量情
况，我们将公司 2025-2026 年的归母净利润预测调整为 10.70 亿元、13.09

亿元（前值为 11.00 亿元、13.81 亿元），新增 2027 年归母净利润预测
15.67 亿元。对应 2025-2027 年 EPS 分别为 1.28 元、1.57 元、1.88 元，
对应 2025-2027 年市盈率分别为 19.47 倍、15.91 倍、13.29 倍。考虑到
公司作为热管理系统龙头，且持续拓展数字与能源热管理业务，因此维
持“买入”评级。 

 风险提示：新能源乘用车销量不及预期；新产品拓展不及预期；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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,494 13,621 16,201 19,153  营业总收入 12,702 15,546 18,436 21,381 

货币资金及交易性金融资产 2,595 2,703 3,343 4,253  营业成本(含金融类) 10,147 12,323 14,572 16,840 

经营性应收款项 6,292 7,718 9,142 10,608  税金及附加 78 93 111 128 

存货 2,273 2,832 3,307 3,846  销售费用 179 218 258 299 

合同资产 63 99 104 128     管理费用 681 832 977 1,133 

其他流动资产 270 270 304 319  研发费用 573 700 820 941 

非流动资产 6,869 7,427 7,883 8,214  财务费用 57 62 74 86 

长期股权投资 365 365 365 365  加:其他收益 117 85 85 85 

固定资产及使用权资产 4,109 4,488 4,765 4,916  投资净收益 46 30 35 40 

在建工程 789 944 1,101 1,261  公允价值变动 39 10 10 10 

无形资产 803 828 850 869  减值损失 (190) (100) (110) (120) 

商誉 181 181 181 181  资产处置收益 9 5 5 5 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 1,009 1,349 1,650 1,974 

其他非流动资产 599 599 599 599  营业外净收支  (6) (6) (7) (7) 

资产总计 18,362 21,048 24,084 27,367  利润总额 1,002 1,343 1,643 1,967 

流动负债 9,909 11,423 13,044 14,645  减:所得税 108 141 173 207 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,411 2,411 2,411 2,411  净利润 894 1,202 1,471 1,761 

经营性应付款项 6,686 8,052 9,561 11,026  减:少数股东损益 111 132 162 194 

合同负债 51 62 74 85  归属母公司净利润 784 1,070 1,309 1,567 

其他流动负债 761 898 998 1,123       

非流动负债 1,381 1,381 1,381 1,381  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 1.28 1.57 1.88 

长期借款 129 129 129 129       

应付债券 479 479 479 479  EBIT 990 1,405 1,717 2,053 

租赁负债 209 209 209 209  EBITDA 1,632 2,232 2,665 3,121 

其他非流动负债 563 563 563 563       

负债合计 11,290 12,804 14,425 16,026  毛利率(%) 20.12 20.73 20.96 21.24 

归属母公司股东权益 6,213 7,253 8,506 9,994  归母净利率(%) 6.17 6.88 7.10 7.33 

少数股东权益 859 991 1,153 1,347       

所有者权益合计 7,072 8,244 9,659 11,341  收入增长率(%) 15.28 22.39 18.59 15.97 

负债和股东权益 18,362 21,048 24,084 27,367  归母净利润增长率(%) 28.00 36.51 22.37 19.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,205 1,583 2,167 2,459  每股净资产(元) 7.35 8.60 10.10 11.88 

投资活动现金流 (906) (1,356) (1,371) (1,361)  最新发行在外股份（百万股） 835 835 835 835 

筹资活动现金流 (130) (136) (166) (199)  ROIC(%) 8.90 11.55 12.62 13.38 

现金净增加额 176 98 630 899  ROE-摊薄(%) 12.61 14.75 15.39 15.68 

折旧和摊销 642 827 948 1,068  资产负债率(%) 61.49 60.83 59.89 58.56 

资本开支 (763) (1,386) (1,406) (1,401)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.58 19.47 15.91 13.29 

营运资本变动 (525) (506) (318) (442)  P/B（现价） 3.39 2.90 2.47 2.10 

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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