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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.70 元

总市值/流通市值 21454/20153 百万元

52周最高价/最低价 36.53/14.57 元

近 3 个月日均成交额 1388.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《银轮股份（002126.SZ）-热管理先行者，数字能源、机器人新
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《银轮股份（002126.SZ）-三季度净利率提升，海外经营体盈利

有望持续改善》 ——2024-10-31
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速》 ——2024-08-28
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海外加速拓展》 ——2024-04-18

乘用车、数字能源业务快速增长，叠加降本增效，2024年净利润同比增长
28%。银轮股份 2024 年实现营收 127.0 亿元，同比增长 15.3%，归母净
利润 7.8 亿元，同比增长 28%；2024Q4 营收 35 亿元，同比增长 15.6%，
环比增长 14.5%，归母净利润 1.8 亿元，同比增长 6.4%，环比下降 10.9%。
乘用车业务方面，2024 年新能源汽车热管理产品销量 2549 万台，收入
占营业收入比重提升至 42%。商用车方面，天然气价格上涨导致三季度
天然气重卡的经济性优势缩小，重卡终端需求相对疲软，2024 年商用车
销售 387 万辆，同比下降 3.9%，对公司商用车业务产生一定影响。

海外经营体盈利改善，促进公司盈利能力提升。盈利能力提升得益于公司
持续推进承包经营，提高各经营体积极性，海外经营体盈利持续改善。
公司的盈利能力从 2022 年开始持续提升，2024 年公司毛利率 20.1%，
同比下降 1.5pct，主要受会计准则调整影响，还原后同比下降 0.1pct；
2024 年销售净利率 7.0%，同比+0.7pct，净利率同比持续改善。

墨西哥工厂于2023Q4实现盈亏平衡，海外拓展加速。公司墨西哥工厂于2023
年二季度投产，并已于2023年第四季度实现盈亏平衡，主要生产供北美客
户的新能源汽车空调箱、冷却模块、液冷板等热管理产品。波兰工厂于2023
年10月份首批HVAC产品开始生产发运交付，开始投产，配套北美客户德国
工厂以及捷豹路虎批量车型，后期将陆续建成热泵板换、储能液冷机组、电
池液冷板等产能，配套更多欧洲本地客户。公司在手订单充裕，2024 年新
获订单预计达产后为公司新增年销售收入约 90.73 亿元，累计获得项目
超 300 个，其中数字能源业务 9.53 亿元，新能源车业务 68.43 亿元，
燃油车及非道路业务 12.77 亿元。

发展数字能源及机器人业务，全新成长曲线发力。公司数字与能源业务包
括数据中心、储能、超充热管理等，2024 年公司数据中心液冷解决方案
实现里程碑式突破，储能超充液冷机组业务呈现强劲增长态势；机器人
领域，公司积极申请专利，2024 年在关键零部件开发及市场拓展方面取
得重要进展，2025 年有望运用自身平台优势，积极开展对外合作，在关
键客户方面取得更大突破，第三第四增长曲线有望持续放量。

盈利预测与估值：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司在
手订单充分，小幅上调盈利预测，预期 25/26/27 年归母净利润分别为
10.89/13.85/16.25 亿元（原 10.88/13.45/14.99 亿元），每股收益
1.30/1.66/1.95 元（原 1.30/1.61/1.80 元），对应 PE 分别为 19/15/13
倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的
风险，财务风险，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,018 12,702 15,461 18,452 21,219

(+/-%) 29.9% 15.3% 21.7% 19.3% 15.0%

净利润(百万元) 612 784 1089 1385 1625

(+/-%) 59.7% 28.0% 38.9% 27.2% 17.3%

每股收益（元） 0.76 0.94 1.30 1.66 1.95

EBIT Margin 8.4% 8.2% 9.2% 9.6% 9.7%

净资产收益率（ROE） 11.2% 12.6% 15.5% 17.1% 17.5%

市盈率（PE） 32.8 26.6 19.1 15.0 12.8

EV/EBITDA 21.3 19.7 17.9 15.4 14.0

市净率（PB） 3.68 3.35 2.96 2.58 2.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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乘用车、数字能源业务增长较快，叠加降本增效，2024 年净利润同比增长 28%。

银轮股份 2024 年实现营收 127.0 亿元，同比增长 15.3%，归母净利润 7.8 亿元，

同比增长 28%，扣非后净利润 6.8 亿元，同比增长 17.5%；2024Q4 实现营收 35 亿

元，同比增长 15.6%，环比增长 14.5%，归母净利润 1.8 亿元，同比增长 6.4%，

环比下降 10.9%，扣非后净利润 1.3 亿元，同比下降 20.1%，环比下降 27.8%。2024

年营收及利润增长得益于新能源乘用车、数字能源业务等较快放量；2024Q4 净利

润环比下降，主要受资产减值等影响。

商用车方面，2024 年商用车行业销量弱于乘用车，2024 年国内乘用车销量 2755

万辆，同比增长 5.9%，商用车销量 387 万辆，同比下降 3.9%。2024 年下半年天

然气价格上涨导致三季度天然气重卡的经济性优势缩小，重卡终端需求也相对疲

软，综合导致商用车销量表现疲软，公司商用车业务受到部分拖累，2024 年银轮

股份商用车及非道路业务收入 41.8 亿元，同比下降 7.5%。

乘用车业务方面，受益于新能源的发展，公司于 2017 年开始布局新能源业务，2018

年开始获得部分液冷板定点，2019 年获得宁德时代的水冷板定点，2020 年披露与

特斯拉合作，供应换热模块产品，2020-2024 年公司新能源汽车热管理产品销量

分别为 291 万台、499.79 万台、1448 万台、1851 万台、2549 万台，收入分别为

2.89 亿元、8.38 亿元、17.23 亿元、35.84 亿元、52.87 亿元，新能源业务占营

业收入比重分别为 5%、11%、20%、33%、42%。

图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司新能源业务收入占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

承包经营提高积极性，海外经营体盈利改善，促进公司盈利能力提升。公司盈利

能力提升得益于公司持续推进承包经营、推动卓越效益经营体建设，提高各经营

体积极性，海外经营体盈利改善，2024 年北美经营体自营业务收入 1.96 亿美元，

同比增长 50.47%，实现净利润 604 万美元，扭亏为盈；欧洲经营体实现营业收入

1.57 亿元，同比增长 31.3%。综合来看，公司盈利能力在 2022 开始持续提升，2024

年公司毛利率 20.1%，同比下降 1.5pct，主要受会计准则调整影响，还原后 2024

年毛利率 21.5%，同比下降 0.1pct；2024 年销售净利率 7.0%，同比+0.7pct，净

利率同比持续改善。

费用端，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.4%/5.4%/4.5%/0.4%，

销售/管理/研发/财务费用率的同比分别为-1.2/-0.1/+0.1/-0.3pct，销售费用率

同比下降较多受会计准则调整影响，还原后销售费用率同比增长 0.1pct，综合费

用率 11.7%，同比下降 1.6 个百分点，还原后同比小幅下降。

图6：公司毛利率与净利率 图7：公司季度毛利率与净利率
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年公司达成股权激励目标。公司 2022 年股权激励计划授予公司董事、高管、

核心员工等共计 388 人，强化对净利润的要求。本次股权激励计划对于归母净利

润率的考核权重占 55%，具体的，对于 2022-2025 年，公司营收分别不低于 90、

108、130、150 亿元，归母净利润不低于 4.0、5.4、7.8、10.5 亿元，2024 年公

司达成股权激励目标。

表1：2022 年股权激励计划

行权期 归母净利润 营业收入 摊销费用（万元）

各绩效指标权重 55% 45%

第一个行权期
2022 年归母净利润不低于

4.0 亿元

2022 年营业收入不低于 90

亿元
1580.52

第二个行权期
2023 年归母净利润不低于

5.4 亿元

2023 年营业收入不低于 108

亿元
1724.67

第三个行权期
2024 年归母净利润不低于

7.8 亿元

2024 年营业收入不低于 130

亿元
1191.09

第四个行权期
2025 年归母净利润不低于

10.5 亿元

2025 年营业收入不低于 150

亿元
641.95

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产品谱系拓展，由零部件向集成模块升级，完善产能布局，提高属地化制造能力

和综合竞争力。

2020 年公司新能源产品形成了 1+4+N 的产品体系，其中 1 为新能源热管理系统，

4 为前端冷却模块、冷媒冷却液集成模块、空调箱模块、车载电子冷却系统，N

为热交换器、水冷板、PTC、泵、阀、管路等零部件。公司从单一换热器零部件供

应商逐步向系统集成供应商升级，提升配套价值量与综合竞争力。

加大国内外产能建设与属地化布局。目前公司在浙江、上海、四川、山东、湖北、

江苏、广东、广西、江西、陕西西安、安徽等地建有子公司和生产基地，并在墨

西哥、美国、瑞典、波兰等建有研发分中心和生产基地。

国内方面，继续加强属地化配套，四川宜宾工厂已投产，用于配套宁德时代、沃

尔沃等战略客户。公司 2023 年 7 月发布公告使用自有资金在陕西西安设立全资子

公司，预计 2024 年贡献销售收入 2.81 亿元，主要生产新能源汽车空调箱和冷却

模块产品。公司 2023 年 10 月拟在安徽合肥设立全资子公司，首期投资 1.3 亿元，

生产前端模块、电池冷却器产品，该项目计划 2024 年 12 月开始投产，预计 2025

年贡献销售收入 2.5 亿元。

海外方面，墨西哥于 2023 年二季度投产，主要配套北美客户，墨西哥工厂已于

2023 年第四季度实现盈亏平衡。墨西哥工厂增资扩产，公司 2023 年 7 月发布公

告，同意公司使用自有资金向上海银颀投资合伙企业（有限合伙）增资 32,500

万元，用于墨西哥生产基地建设，主要用于新能源乘用车热管理产品项目、商用

车热管理产品项目、铝铸件项目。主要生产供北美客户的新能源汽车空调箱、冷

却模块、液冷板等热管理产品。本次增资后，预计银轮蒙特雷公司 2025 年预计销

售收入可达 16.75 亿元人民币。

波兰工厂于 2023 年 10 月份首批 HVAC 产品开始生产发运交付，开始投产，配套北

美客户德国工厂以及捷豹路虎批量车型，后期将陆续建成热泵板换、储能液冷机

组、电池液冷板等产能，配套更多欧洲本地客户。
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2024年 4月公司向上海银颀投资合伙企业（有限合伙）增资 8400万元，通过 YL TDI

在美国德克萨斯州休斯顿市建立北美银轮总部，加速实现海外发展。

图8：公司传统乘用车产品系列 图9：公司新能源产品系列

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

发展数字与能源业务，培育新的盈利增长点。

公司成立“数字与能源热管理事业部”，公司依托车规级热管理技术，成功拓展

至储能系统、超充设备、数据中心等领域，在数据中心液冷解决方案实现里程碑

式突破，储能超充液冷机组业务呈现强劲增长态势。2024 年数字与能源业务实现

营收 10.27 亿元，同比增长 47.4%。

图10：公司数字与能源类产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

在手订单充裕，2024 年公司新获订单达产后预计为公司新增年销售收入约 90.73

亿元，2024 年累计获得项目超过 300 个；按业务划分，数字能源业务 9.53 亿元，

新能源汽车业务 68.43 亿元，燃油车及非道路业务 12.77 亿元。

1、新能源汽车热管理领域

在乘用车领域，陆续获得北美客户冷却模块及空调箱和 IGBT 冷板、欧洲著名汽车

零部件制造商 chiller、全球知名汽车集团电池液冷板及冷凝器和前端模块、奔

驰水空中冷器、国际知名豪华车厂商 PPE 芯片冷板项目等。
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2、商用车与非道路热管理领域

在商用车领域，陆续获得了国际著名汽车制造商新能源卡车集成模块和芯片液冷

板、沃尔沃卡车电池水冷板等项目。

3、数字与能源热管理领域

2024H1 公司突破 4 家战略客户、2 家大客户，在储能热管理领域，获得了阿里斯

顿、比亚迪、中车、阳光电源等项目。在低空领域，获得某知名客户低空飞行器

热管理项目。在数据中心领域，获得国际著名机械设备公司数据中心备用电源超

大型冷却模块，获得数据中心整体解决方案服务商的订单，为客户提供 BTB 算力

中心的液冷散热系统，与多家国内外知名科技公司逐步建立项目开发合作关系。

机器人领域储备底层技术，关键零部件开发和市场拓展方面取得重要进展。

2024 年 8 月公司调整组织架构，增加第四曲线 AI 数智产品部，将其作为公司一

级部门独立出来，更进一步集中资源聚焦投入和加快发展芯片换热、人形机器人

及核心零部件等人工智能第四曲线业务，加大资源投入战略性业务和未来可持续

增长点。

公司在机器人领域获得众多专利，有效提升竞争力。公司积极布局人形机器人领

域，从 2023 年开始持续申请相关专利，目前获得的专利范围涵盖热管理、电子仿

真皮肤等，为公司的机器人相关业务发展夯实基础。

积极加快机器人领域布局。2024 年公司在关键零部件开发和市场拓展方面取得重

要进展，2025 年公司在具身智能，尤其是人形机器人领域，进一步明确 1+4+N 的

发展战略规划，力争在关键客户方面取得更大突破，运用身自平台优势，积极开

展对外合作，机器人业务将持续成长。

表2：公司申请的部分机器人领域相关专利

申请日 专利名称 专利类型 公开号 公开日

2024-05-30 集中排液式热管理系统及机器人 实用新型 CN222450374U 2025-02-11

2024-05-29 直冷热管理系统及机器人 实用新型 CN222405805U 2025-01-28

2024-05-29 热管理系统及机器人 实用新型 CN222494364U 2025-02-18

2024-04-09 换热装置及机器人 实用新型 CN222069387U 2024-11-26

2024-04-09 换热装置、机器人热管理系统及机器人 实用新型 CN222345635U 2025-01-14

2024-04-09 换热装置、机器人热管理系统及机器人 实用新型 CN222345634U 2025-01-14

2024-04-09 换热装置及机器人 实用新型 CN222069388U 2024-11-26

2024-03-29 电子仿真皮肤、仿真手套及机器人 实用新型 CN222570783U 2025-03-07

2023-11-20 热管理系统及机器人 实用新型 CN221291318U 2024-07-09

资料来源：Wind，天眼查，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司在手订单充分，下游客户较快放量，小幅上调盈利预测，预期 25/26/27 年归

母净利润为 10.89/13.85/16.25 亿元（原 25/26/27 年 10.88/13.45/14.99 亿元），

每股收益分别为 1.30/1.66/1.95 元（原 25/26/27 年 1.30/1.61/1.80 元），对应

PE 分别为 19/15/13 倍，维持“优于大市”评级。
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表3：同类公司估值比较（20250421）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

002050.SZ 三花智控 优于大市 25.7 960.0 0.83 1.00 1.17 31 26 22

601689.SH 拓普集团 优于大市 50.1 871.2 1.75 2.30 2.84 29 22 18

平均 1.29 1.65 2.01 30 24 20

002126.SZ 银轮股份 优于大市 25.0 208.3 0.94 1.30 1.66 27 19 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的风险，

财务风险，政策风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1919 2187 2624 3018 3635 营业收入 11018 12702 15461 18452 21219

应收款项 4526 5147 6354 7583 8720 营业成本 8642 10147 12105 14422 16586

存货净额 2063 2273 2958 3644 4423 营业税金及附加 63 78 72 86 127

其他流动资产 1191 1478 1670 1993 2292 销售费用 291 179 363 443 467

流动资产合计 9918 11494 14014 16646 19479 管理费用 606 681 833 930 1063

固定资产 4184 4647 5215 5525 5780 研发费用 490 573 665 793 912

无形资产及其他 766 803 758 714 669 财务费用 82 57 84 83 66

投资性房地产 965 1054 1054 1054 1054 投资收益 20 46 25 25 25

长期股权投资 324 365 365 365 365

资产减值及公允价值变

动 69 159 40 40 40

资产总计 16156 18362 21406 24303 27348 其他收入 (607) (757) (665) (793) (912)

短期借款及交易性金融

负债 2388 2411 2938 2828 2751 营业利润 816 1009 1403 1759 2063

应付款项 5671 6686 8039 9589 11058 营业外净收支 (27) (6) (5) (5) (5)

其他流动负债 671 812 954 1134 1305 利润总额 788 1002 1398 1754 2058

流动负债合计 8731 9909 11931 13552 15114 所得税费用 88 108 155 175 206

长期借款及应付债券 926 609 609 609 609 少数股东损益 88 111 154 194 227

其他长期负债 409 772 856 940 1024 归属于母公司净利润 612 784 1089 1385 1625

长期负债合计 1335 1381 1465 1549 1633 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10066 11290 13396 15101 16747 净利润 612 784 1089 1385 1625

少数股东权益 631 859 975 1122 1293 资产减值准备 34 63 32 22 16

股东权益 5459 6213 7035 8080 9307 折旧摊销 487 584 485 552 613

负债和股东权益总计 16156 18362 21406 24303 27348 公允价值变动损失 (69) (159) (40) (40) (40)

财务费用 82 57 84 83 66

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (233) 375 (473) (401) (476)

每股收益 0.76 0.94 1.30 1.66 1.95 其它 33 19 85 124 155

每股红利 0.19 0.24 0.32 0.41 0.48 经营活动现金流 864 1665 1177 1643 1893

每股净资产 6.79 7.44 8.43 9.68 11.15 资本开支 0 (1230) (1000) (800) (800)

ROIC 10% 10% 12% 14% 15% 其它投资现金流 310 (189) 0 0 0

ROE 11% 13% 15% 17% 17% 投资活动现金流 381 (1461) (1000) (800) (800)

毛利率 22% 20% 22% 22% 22% 权益性融资 4 345 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 9% 10% 10% 负债净变化 77 (162) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (150) (200) (267) (339) (398)

收入增长 30% 15% 22% 19% 15% 其它融资现金流 (157) 441 527 (110) (77)

净利润增长率 60% 28% 39% 27% 17% 融资活动现金流 (298) 63 260 (449) (475)

资产负债率 66% 66% 67% 67% 66% 现金净变动 947 268 437 394 618

股息率 0.7% 1.0% 1.3% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 972 1919 2187 2624 3018

P/E 33 27 19 15 13 货币资金的期末余额 1919 2187 2624 3018 3635

P/B 3.7 3.4 3.0 2.6 2.2 企业自由现金流 1077 660 276 951 1194

EV/EBITDA 21.3 19.7 17.9 15.4 14.0 权益自由现金流 997 940 729 766 1057

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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