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市场数据  
收盘价(元) 25.42 

一年最低/最高价 14.57/36.53 

市净率(倍) 3.31 

流通A股市值(百万元) 19,933.82 

总市值(百万元) 21,220.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.67 

资产负债率(%,LF) 61.65 

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 年年报点

评：2024Q4 经营整体稳健，全球化发

展持续推进》 

2025-04-21 

《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 
 

 

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） 34.67 27.08 19.84 16.21 13.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2025 年一季度报告。2025 年一季度公司实现营业收入
34.16 亿元，同比增长 15.05%，环比微降 2.31%；实现归母净利润 2.12

亿元，同比增长 10.89%，环比增长 18.42%。公司 2025Q1 业绩符合我
们的预期。 

 2025Q1 业绩符合预期，营收同比保持增长。营收端，公司 2025 年一季
度实现营业收入 34.16 亿元，同比增长 15.05%，环比微降 2.31%。从主
要下游行业 2025Q1 表现来看：1、国内重卡行业批发 26.50 万辆，环比
增长 21.00%；2、国内狭义新能源乘用车行业批发 284.69 万辆，环比下
降 34.13%；3、国内狭义乘用车行业批发 627.61 万辆，环比下降 28.27%。
毛利率方面，公司 2025Q1 单季度综合毛利率为 19.79%，同比下降 1.77

个百分点，环比微降 0.45 个百分点，整体稳定。期间费用方面，公司
2025Q1 单季度期间费用率为 10.75%，同比下降 2.44 个百分点，环比下
降 0.53 个百分点；其中，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
1.40%/5.25%/4.00%/0.10%，同比分别-0.99/-0.06/-0.61/-0.79 个百分点。
归母净利润方面，公司 2025Q1 实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长
10.89%，环比增长 18.42%；对应归母净利率 6.22%，同比微降 0.23 个
百分点，环比提升 1.09 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：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为
10.70 亿元、13.09 亿元、15.67 亿元的预测，对应的 EPS 分别为 1.28 元、
1.57 元、1.88 元，2025-2027 年市盈率分别为 19.84 倍、16.21 倍、13.54

倍，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 13,583 16,162 19,114  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 2,664 3,305 4,214  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 7,462 7,918 8,248  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 599 633 633 633  营业外净收支  (6) (6) (7) (7) 

资产总计 18,362 21,044 24,080 27,363  利润总额 1,002 1,343 1,643 1,967 

流动负债 9,909 11,370 12,991 14,593  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 2,359 2,359 2,359  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 1,410 1,410 1,410  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 563 593 593 593       

负债合计 11,290 12,781 14,401 16,003  毛利率(%) 20.12 20.73 20.96 21.24 

归属母公司股东权益 6,213 7,272 8,525 10,013  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 8,264 9,678 11,360  收入增长率(%) 15.28 22.39 18.59 15.97 

负债和股东权益 18,362 21,044 24,080 27,363  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 1,549 2,167 2,459  每股净资产(元) 7.35 8.62 10.12 11.90 

投资活动现金流 (906) (1,358) (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) (134) (166) (199)  ROIC(%) 8.90 11.57 12.65 13.41 

现金净增加额 176 59 630 899  ROE-摊薄(%) 12.61 14.71 15.35 15.65 

折旧和摊销 642 827 948 1,068  资产负债率(%) 61.49 60.73 59.81 58.48 

资本开支 (763) (1,386) (1,406) (1,401)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.08 19.84 16.21 13.54 

营运资本变动 (525) (506) (318) (442)  P/B（现价） 3.46 2.95 2.51 2.14 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，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。 
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