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银轮股份（002126.SZ） 
  

业绩符合预期，前瞻卡位助力公司加速成长 
  
事件：公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司收入 34 亿元，同比+15%，

归母净利润 2.1 亿元，同比+11%。 

业绩符合预期。收入方面，1）乘用车：2025Q1，国内新能源车销量 308

万辆，同比+47%；特斯拉全球生产 36.3 万辆，同比-16%；2）商用车及

非道路：2025Q1，国内商用车累计整体销量（批发）105 万辆，同比+2%；

天然气重卡销量 4.7 万辆，同比+4%。因此，公司最终实现 Q1 收入同比

+15%。盈利方面，2025Q1，公司销售毛利率 19.8%，同比-1.8pct，环比

-0.5pct，销售净利率 7.0%，同比-0.1%，环比+0.9%，预计主要系 Q1 汇

兑收益 2300 万。 

加码数字能源领域，加速公司未来成长。受国家政策的驱动，数据中心、

储能、热泵等产业未来市场空间广阔。随数据中心等基础设施建设力度加

大，预计我国 2025 年数据中心温控市场规模达 400 亿元，叠加政策要求

降低数据中心能耗+新型储能产业布局加快，行业空间快速发展。公司把

握机遇，加速市场开拓，2024 年累计获得超 300 个项目，其中数字能源

业务新获项目达产后预计将新增年收入 9.5 亿元，将有效助力公司未来业

绩增长。 

前瞻卡位机器人领域，勾勒未来高速发展蓝图。机器人行业量产临近，特

斯拉计划人形机器人产品 2025 年年底之前开始量产销售，2026 年大规模

生产人形机器人，供其他公司使用。公司 2024 年研发投入 5.7 亿元，同

比+17%，且高学历研发人员占比提升，其中硕士同比+56%，博士同比

+25%。公司不断加强机器人相关核心技术攻关与储备，截止 2024 年已

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。前瞻卡位机器人赛道，公司有望优享产业新趋势发展带来的

红利。 

盈 利 预 测 与 估 值： 预计公司 2025-2027 年归 母净利 润分 别为

10.5/13.6/16.7 亿元，对应 PE 分别为 20/15/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游销量不及预期，行业竞争加剧，客户开拓不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 汽车零部件 

前次评级 买入 

04 月 29 日收盘价（元） 24.99 

总市值（百万元） 20,861.22 

总股本（百万股） 834.78 

其中自由流通股（%） 93.94 

30 日日均成交量（百万股） 32.20  
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1、《银轮股份（002126.SZ）：业绩符合预期，拓展布局

勾勒未来发展蓝图》 2025-04-20 

2、《银轮股份（002126.SZ）：业绩符合预期，开拓新业

务打开未来发展空间》 2024-10-30 

3、《银轮股份（002126.SZ）：业绩符合预期，全力加速

第三曲线业务发展》 2024-08-27  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,018 12,702 15,624 18,748 21,748 

增长率 yoy（%） 29.9 15.3 23.0 20.0 16.0 

归母净利润（百万元） 612 784 1,051 1,364 1,671 

增长率 yoy（%） 59.7 28.0 34.2 29.7 22.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.94 1.26 1.63 2.00 

净资产收益率（%） 11.2 12.6 14.6 16.3 17.0 

P/E（倍） 34.1 26.6 19.8 15.3 12.5 

P/B（倍） 3.8 3.4 2.9 2.5 2.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 13680 16290 19245  营业收入 11018 12702 15624 18748 21748 

现金 1919 2187 2824 3643 4977  营业成本 8755 10147 12452 14905 17224 

应收票据及应收账款 4466 5040 5902 7083 7914  营业税金及附加 63 78 94 112 130 

其他应收款 59 109 117 140 162  营业费用 178 179 211 240 272 

预付账款 60 76 89 107 124  管理费用 606 681 828 981 1127 

存货 2063 2273 2668 3117 3606  研发费用 490 573 703 844 979 

其他流动资产 1351 1809 2080 2201 2462  财务费用 82 57 124 117 104 

非流动资产 6238 6869 7237 7561 7850  资产减值损失 -70 -120 -30 0 0 

长期投资 324 365 365 365 365  其他收益 77 117 109 131 152 

固定资产 3577 3857 3939 4050 4125  公允价值变动收益 -1 39 0 0 0 

无形资产 766 803 836 869 902  投资净收益 20 46 42 51 59 

其他非流动资产 1571 1844 2098 2278 2458  资产处置收益 3 9 16 19 22 

资产总计 16156 18362 20918 23851 27094  营业利润 816 1009 1349 1751 2145 

流动负债 8751 9909 11215 12658 14098  营业外收入 1 3 4 4 4 

短期借款 2111 2064 2164 2264 2364  营业外支出 29 9 3 3 3 

应付票据及应付账款 5671 6686 7782 8984 10191  利润总额 788 1002 1350 1752 2146 

其他流动负债 968 1160 1269 1410 1544  所得税 88 108 149 193 236 

非流动负债 1315 1381 1505 1610 1715  净利润 701 894 1202 1559 1910 

长期借款 291 129 209 299 389  少数股东损益 88 111 150 195 239 

其他非流动负债 1024 1252 1296 1311 1326  归属母公司净利润 612 784 1051 1364 1671 

负债合计 10066 11290 12721 14268 15814  EBITDA 1413 1632 2075 2439 2857 

少数股东权益 631 859 1009 1204 1443  EPS（元/股） 0.73 0.94 1.26 1.63 2.00 

股本 804 835 835 835 835        

资本公积 1214 1377 1408 1408 1408  主要财务比率      

留存收益 3284 3999 4919 6110 7569  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5459 6213 7188 8379 9838  成长能力      

负债和股东权益 16156 18362 20918 23851 27094  营业收入(%) 29.9 15.3 23.0 20.0 16.0 

       营业利润(%) 67.7 23.6 33.7 29.8 22.5 

       归属母公司净利润(%) 59.7 28.0 34.2 29.7 22.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.5 20.1 20.3 20.5 20.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.6 6.2 6.7 7.3 7.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.2 12.6 14.6 16.3 17.0 

经营活动现金流 921 1205 1607 1813 2368  ROIC(%) 8.2 8.6 11.3 12.6 13.3 

净利润  701 894 1202 1559 1910  偿债能力      

折旧摊销 537 642 601 571 607  资产负债率(%) 62.3 61.5 60.8 59.8 58.4 

财务费用 119 101 190 201 213  净负债比率(%) 25.2 14.7 6.7 -0.7 -10.6 

投资损失 -20 -46 -42 -51 -59  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 

营运资金变动  -568 -525 -321 -448 -280  速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

其他经营现金流 153 138 -21 -20 -23  营运能力      

投资活动现金流 -605 -906 -878 -825 -813  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -990 -763 -928 -875 -872  应收账款周转率 3.0 2.9 3.1 3.1 3.2 

长期投资 387 -145 0 0 0  应付账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.9 3.0 

其他投资现金流 -1 2 51 51 59  每股指标（元）      

筹资活动现金流  551 -130 -95 -170 -221  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.94 1.26 1.63 2.00 

短期借款 557 -48 100 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.44 1.93 2.17 2.84 

长期借款 77 -162 80 90 90  每股净资产(最新摊薄) 6.54 7.44 8.61 10.04 11.78 

普通股增加  12 30 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  166 163 31 0 0  P/E 34.1 26.6 19.8 15.3 12.5 

其他筹资现金流 -260 -114 -306 -360 -411  P/B 3.8 3.4 2.9 2.5 2.1 

现金净增加额 872 176 637 819 1334  EV/EBITDA 11.7 10.2 10.3 8.5 6.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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