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汽车零部件Ⅲ 银轮股份（002126.SZ） 增持-A(首次)
乘用车与数字能源协同发力，全球化经营持续向好

2025年 4月 23日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 22日

收盘价（元）： 24.31

年内最高/最低（元）： 36.53/14.57

流通A股/总股本（亿）： 7.84/8.35

流通 A股市值（亿）： 190.63

总市值（亿）： 202.94

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 0.96

摊薄每股收益(元)： 0.96

每股净资产(元)： 8.47

净资产收益率(%)： 12.64

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

研究助理：

贾国琛

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件

近日，银轮股份发布 2024 年报，全年实现营收 127.02 亿元，同比

+15.28%；实现归母净利润 7.84亿元，同比+28%。2024Q4公司实现营收 34.97

亿元，同比+15.57%；实现归母净利润 1.79亿元，同比+6.4%。

事件点评

 乘用车业务持续放量，数字能源打开新的成长曲线。分行业来看，2024

年公司乘用车类营业收入 70.9亿元，同比增长 30.63%；数字与能源类营业

收入 10.27亿元，同比增长 47.44%，成为新增长亮点。公司以“二八战略”

为指引，智能热管理系统获得市场高度认可，相继斩获一大批重大项目，如

柴油发电机超大型冷却模块、储能液冷空调、重卡超充液冷机组、储能液冷

板模块、铜 IGBT 碳化硅冷板、算力中心冷却机组等，随着公司进一步加大

布局，数字与能源业务有望持续贡献增量。

 盈利能力继续提升，运营效率持续改善。2024年公司毛利率为 20.12%，

同比略下降 1.45pct，主要原因系汽车行业价格战下零部件降价所致。全年净

利率为 7.04%，同比+0.68pct，盈利能力不降反升，显示出公司强大的精细

化制造能力。公司海外运营水平持续提升，北美自营业务收入同比增长

50.47%，利润扭亏为盈；欧洲板块营收同比增长 31.29%，经营能力有所改

善。

 海外拓展成效显著，初步构建全球热管理供应体系。公司坚定推进全球

化战略，2024年，中国地区、北美地区、欧洲地区分别实现营收 94.15、20.35、

7.41亿元，同比分别实现增长 10.16%、60.23%、17.16%。2024年公司将更

多资源投入到海外产能建设，灵活运用中国元素，打造具备银轮特色的全球

市场开拓体系。公司通过属地化布局与同步开发，YBS管理系统在海外事业

部全面落地，各区域供应链建设进一步完善，增强抗风险能力，已初步构建

全球热管理供应体系，为客户提供一体化、本地化服务。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

 新定点项目储备充分，多元化研发成果助力扩张。2024年公司新定点项

目超 300个，生命周期内预计年化销售贡献 90.73亿元，其中新能源业务达

68.43亿元。公司通过研发不断拓展业务范围、提升新能源整车热管理系统

技术水平，其中插片式微通道换热器研发、储能用冷水机组开发、轴径流风

机空调箱研发等项目均实现关键客户定点和批量供货。面对新一轮科技革命

与产业变革，公司紧紧围绕热管理核心技术展开布局推动技术持续突破。通

过与核心客户的深度协同研发，精准对接市场需求与产品方向。

投资建议

 短期，商用车销量企稳回升，新能源汽车渗透率逐渐提升，公司主业稳

健向上，盈利能力有望持续改善。中长期，公司已经形成了较为完善的新能

源汽车+数字与能源热管理产品布局，未来有望成为全球热管理行业 Tier1。

 我们预测 2025 年至 2027 年，公司分别实现营收 150.51/175.50/201.37

亿元，同比增长 18.5%/16.6%/14.7%；实现归母净利润 10.13/12.69/15.63 亿

元，同比增长 29.3%/25.3%/23.2%，对应 EPS 分别为 1.21/1.52/1.87 元，PE

为 21/16/13倍，首次覆盖，给予“增持-A”的投资评级。

风险提示

宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；市场竞争风险；汇率波动风险；

关税风险

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 11,018 12,702 15,051 17,550 20,137

YoY(%) 29.9 15.3 18.5 16.6 14.7
净利润(百万元) 612 784 1,013 1,269 1,563

YoY(%) 59.7 28.0 29.3 25.3 23.2
毛利率(%) 21.6 20.1 20.5 20.9 21.5
EPS(摊薄/元) 0.73 0.94 1.21 1.52 1.87
ROE(%) 11.5 12.6 14.3 15.2 15.8
P/E(倍) 34.0 26.6 20.6 16.4 13.3
P/B(倍) 3.9 3.4 2.9 2.5 2.1
净利率(%) 5.6 6.2 6.7 7.2 7.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 12931 14826 17144 营业收入 11018 12702 15051 17550 20137
现金 1919 2187 2318 3208 4036 营业成本 8642 10147 11972 13882 15807

应收票据及应收账款 4466 5040 6109 6654 7833 营业税金及附加 63 78 92 107 123

预付账款 60 76 81 104 107 营业费用 291 179 196 225 254

存货 2063 2273 2768 3017 3435 管理费用 606 681 692 772 886

其他流动资产 1410 1918 1655 1844 1734 研发费用 490 573 602 684 785

非流动资产 6238 6869 7295 7773 8142 财务费用 82 57 32 68 50

长期投资 324 365 359 382 391 资产减值损失 -127 -190 -187 -218 -258

固定资产 3577 3857 4338 4751 5090 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 28 29 31

其他非流动资产 1571 1844 1772 1787 1766 营业利润 816 1009 1307 1632 2016

资产总计 16156 18362 20226 22600 25287 营业外收入 1 3 4 4 3

流动负债 8731 9909 10861 11821 12895 营业外支出 29 9 15 16 17

短期借款 2111 2064 2087 2075 2081 利润总额 788 1002 1296 1620 2002

应付票据及应付账款 5671 6686 7825 8800 9796 所得税 88 108 117 154 203

其他流动负债 948 1160 949 945 1017 税后利润 701 894 1179 1466 1799

非流动负债 1335 1381 1113 1117 982 少数股东损益 88 111 166 197 236

长期借款 926 609 523 435 346 归属母公司净利润 612 784 1013 1269 1563

其他非流动负债 409 772 591 681 636 EBITDA 1417 1694 1890 2304 2769

负债合计 10066 11290 11975 12938 13876
少数股东权益 631 859 1025 1222 1458 主要财务比率

股本 804 835 835 835 835 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1214 1377 1376 1376 1376 成长能力

留存收益 3284 3999 5006 6310 7934 营业收入(%) 29.9 15.3 18.5 16.6 14.7

归属母公司股东权益 5459 6213 7226 8441 9953 营业利润(%) 67.7 23.6 29.5 24.9 23.5

负债和股东权益 16156 18362 20226 22600 25287 归属于母公司净利润(%) 59.7 28.0 29.3 25.3 23.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.6 20.1 20.5 20.9 21.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 5.6 6.2 6.7 7.2 7.8

经营活动现金流 921 1205 1475 2094 2102 ROE(%) 11.5 12.6 14.3 15.2 15.8
净利润 701 894 1179 1466 1799 ROIC(%) 9.0 9.9 11.9 13.0 14.0

折旧摊销 497 592 517 625 737 偿债能力

财务费用 82 57 32 68 50 资产负债率(%) 62.3 61.5 59.2 57.2 54.9

投资损失 -20 -46 -28 -29 -31 流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3

营运资金变动 -625 -582 -227 -24 -442 速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0

其他经营现金流 287 289 2 -12 -12 营运能力

投资活动现金流 -605 -906 -851 -1085 -1056 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 551 -130 -493 -120 -218 应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8

应付账款周转率 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.94 1.21 1.52 1.87 P/E 34.0 26.6 20.6 16.4 13.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.44 1.77 2.51 2.52 P/B 3.9 3.4 2.9 2.5 2.1

每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.35 8.57 10.02 11.83 EV/EBITDA 16.2 13.4 11.9 9.4 7.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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