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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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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
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