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净利率同比+0.68pct，看好数字能源&机器人领域拓展

——银轮股份（002126.SZ）2024年年报点评报告

华龙证券研究所
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相关阅读

事件：

银轮股份发布 2024年年报：2024年公司实现营收 127.02亿元，
同比+15.28%，实现归母净利润 7.84亿元，同比+28.00%。

观点：

 数字能源业务增长迅速，项目定点新高积蓄发展势能。分业务来
看，2024年乘用车业务实现营收 70.90 亿元，同比+30.63%，主
要系 2024年新能源乘用车销量同比+37.97%，而公司新能源业务
占乘用车业务比重达 74.57%；2024年商用车&非道路业务实现营
收 41.76亿元，同比-7.52%，主要系 2024年我国商用车/工程机械
销量同比-3.91%/-4.51%；2024年数字能源业务在柴发冷却模块、
储能液冷空调等多领域取得突破，实现营收 10.27 亿元，同比+
47.44%。分地区来看，公司全球化发展迅速，2024年北美/欧洲
板块实现自营业务收入 1.96/1.57亿元，同比+50.47%/+31.29%。
公司报告期内新项目定点创新高，2024年公司累计获取超 300个
新项目，对应生命周期内营收 90.73亿元，新能源/燃油车及非道
路/数字能源分别为 68.43/ 12.77/9.53亿元。

 净利率同比+0.68pct，费用控制优秀提振盈利能力。公司 2024年
毛利率 20.12%，考虑会计准则变化后可比口径计算同比-0.42pct，
或系国内乘用车市场激烈竞争下成本压力向上游传导。费用方面，
公司 2024年期间费用率 11.73%，同比-1.10pct，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
-0.73/-0.14/+0.06/-0.30pct，费用控制优秀增厚业绩。公司经营状
况健康，2024年经营性净现金流 12.05亿元，同比+30.84%。

 下游行业景气带动主业增长，布局人形机器人打开成长空间。展
望 2025年，新能源乘用车销量增长趋势延续，重卡销量在国四&
燃气重卡纳入以旧换新补贴范围的刺激下有望迎来复苏，公司主
业有望延续增长态势。公司前瞻布局人形机器人，公司于 2024
年 8月增设 AI数智产品部，统筹人形机器人相关业务，截止 2024
年底，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。

 盈利预测及投资评级：公司盈利能力稳步提升，新业务增长迅速，
新项目定点获取顺利，前瞻布局人形机器人有望打造第四成长曲
线，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 10.74/13.52/
16.18亿元，当前股价对应 PE为 19.4/15.4/12.9倍，低于可比公司
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估值水平，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；定点项目需求不及预期；关税变动风
险；上游原材料涨价；人形机器人量产落地不及预期；测算存在
误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 11,018 12,702 15,718 18,064 20,613
增长率（%） 29.9 15.3 23.7 14.9 14.1

归母净利润（百万元） 612 784 1,074 1,352 1,618
增长率（%） 59.7 28.0 37.1 25.8 19.7
ROE（%） 11.5 12.6 15.0 16.0 16.2
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.73 0.94 1.29 1.62 1.94
市盈率（P/E） 34.0 26.6 19.4 15.4 12.9
市净率（P/B） 3.9 3.4 2.9 2.5 2.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
002050.SZ 三花智控 25.72 0.78 0.83 1.00 1.16 1.40 32.9 31.0 25.7 22.1 18.3
002536.SZ 飞龙股份 15.18 0.46 0.57 0.78 0.99 1.19 33.3 26.5 19.6 15.4 12.7
872808.BJ 曙光数创 56.26 0.52 0.31 0.50 0.71 0.96 107.7 183.2 112.7 79.4 58.5

平均值 0.59 0.57 0.76 0.95 1.19 58.0 80.2 52.7 39.0 29.8
002126.SZ 银轮股份 24.95 0.73 0.94 1.29 1.62 1.94 34.0 26.6 19.4 15.4 12.9
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 4月 21日，除银轮股份外其他公司盈利预测来自Wind
一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9918 11494 14280 15815 18999 营业收入 11018 12702 15718 18064 20613
现金 1919 2187 2446 3911 4340 营业成本 8755 10147 12460 14235 16171
应收票据及应收账款 4466 5040 6724 6795 8631 营业税金及附加 63 78 84 100 117
其他应收款 59 109 99 140 133 销售费用 178 179 198 226 251
预付账款 60 76 92 101 119 管理费用 606 681 817 925 1045
存货 2063 2273 3051 3031 3879 研发费用 490 573 676 775 880
其他流动资产 1351 1809 1867 1837 1897 财务费用 82 57 60 67 49
非流动资产 6238 6869 7467 7726 7960 资产和信用减值损失 -127 -190 -204 -181 -196
长期股权投资 324 365 381 397 416 其他收益 77 117 119 124 119
固定资产 3577 3857 4416 4660 4853 公允价值变动收益 -1 39 1 10 12
无形资产 766 803 826 854 894 投资净收益 20 46 35 36 39
其他非流动资产 1571 1844 1844 1815 1796 资产处置收益 3 9 9 11 8
资产总计 16156 18362 21747 23540 26959 营业利润 816 1009 1382 1737 2080
流动负债 8751 9909 12171 12636 14435 营业外收入 1 3 4 4 3
短期借款 2111 2064 2683 2805 2558 营业外支出 29 9 10 10 11
应付票据及应付账款 5671 6686 8489 8847 10848 利润总额 788 1002 1376 1732 2073
其他流动负债 968 1160 1000 984 1030 所得税 88 108 148 187 224
非流动负债 1315 1381 1376 1260 1131 净利润 701 894 1228 1545 1849
长期借款 926 609 603 488 359 少数股东损益 88 111 153 193 231
其他非流动负债 389 772 772 772 772 归属母公司净利润 612 784 1074 1352 1618
负债合计 10066 11290 13547 13897 15566 EBITDA 1442 1747 1966 2424 2841
少数股东权益 631 859 1012 1205 1437 EPS（元） 0.73 0.94 1.29 1.62 1.94
股本 804 835 835 835 835
资本公积 1214 1377 1377 1377 1377 主要财务比率

留存收益 3284 3999 5008 6321 7898 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5459 6213 7187 8439 9957 成长能力

负债和股东权益 16156 18362 21747 23540 26959 营业收入同比增速(%) 29.9 15.3 23.7 14.9 14.1
营业利润同比增速(%) 67.7 23.6 37.0 25.7 19.8
归属于母公司净利润同比增速(%) 59.7 28.0 37.1 25.8 19.7
获利能力

毛利率(%) 20.5 20.1 20.7 21.2 21.5
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.4 7.0 7.8 8.6 9.0
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.5 12.6 15.0 16.0 16.2
经营活动现金流 921 1205 1077 2443 1841 ROIC(%) 9.4 10.6 11.6 13.0 14.0
净利润 701 894 1228 1545 1849 偿债能力

折旧摊销 497 592 522 625 719 资产负债率(%) 62.3 61.5 62.3 59.0 57.7
财务费用 82 57 60 67 49 净负债比率(%) 26.2 18.3 17.7 0.0 -7.0
投资损失 -20 -46 -35 -36 -39 流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3
营运资金变动 -625 -582 -892 83 -913 速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
其他经营现金流 287 289 194 159 175 营运能力

投资活动现金流 -605 -906 -1075 -826 -894 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
资本支出 1013 824 1104 867 934 应收账款周转率 3.0 2.9 3.1 3.1 4.1
长期投资 387 -173 -16 -17 -19 应付账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.7 3.0
其他投资现金流 22 91 45 58 59 每股指标（元）

筹资活动现金流 551 -130 257 -152 -518 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.94 1.29 1.62 1.94
短期借款 557 -48 619 122 -247 每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.44 1.29 2.93 2.21
长期借款 104 -318 -5 -115 -129 每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.35 8.52 10.02 11.84
普通股增加 12 30 0 0 0 估值比率

资本公积增加 166 163 0 0 0 P/E 34.0 26.6 19.4 15.4 12.9
其他筹资现金流 -287 42 -357 -159 -142 P/B 3.9 3.4 2.9 2.5 2.1
现金净增加额 872 176 259 1465 429 EV/EBITDA 15.8 12.9 11.6 8.9 7.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所



免责及评级说明部分

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观、公正地出
具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报
告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，已按要求进行相应的信息披

露，在自己所知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。本人不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。据此入市，风险自担。

投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级
分为股票评级和行业评级（另
有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后的 6-12个月内公司
股价（或行业指数）相对同期
相关证券市场代表性指数的涨
跌幅。其中：A股市场以沪深

300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数

免责声明：

本报告仅供华龙证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到报告而视其为
当然客户。

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报
告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，但本公司没有义务
和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往
表现并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。

本报告仅为参考之用，并不构成对具体证券或金融工具在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议，也不构成对所述金

融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供
投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。据此投资所造成的任何一切后果或损失，本公司
及相关研究人员均不承担任何形式的法律责任。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行证券交易，也可能为这些
公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可
能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。

版权声明：

本报告版权归华龙证券股份有限公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不
得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

华龙证券研究所

北京 兰州 上海 深圳

地址：北京市东城区安定门外

大街 189 号天鸿宝景大厦西

配楼 F4层

邮编：100033

地址：兰州市城关区东岗西路

638号文化大厦 21楼

邮编：730030

电话：0931-4635761

地址：上海市浦东新区浦东大

道 720号 11楼

邮编：200000

地址：深圳市福田区民田路

178号华融大厦辅楼 2层

邮编：518046


