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总股本/流通(亿股) 8.35/7.84 

总市值/流通(亿元) 223.39/209.85 
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36.53/14.57 
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事件：近期，银轮的两项发明专利接连公布，《吸能联动结构及机器

人》、《抽拉式散热装置及机器人》，人形机器人热管理业务加速布局。 

 

人形机器人业务引领第四增长曲线突破。通过亦庄的人形机器人半

程马拉松，可以看到热管理尤为重要。从公司近期公布的两项发明专利来

看，《吸能联动结构及机器人》吸能联动结构通过足座部、弹压件、活塞

部的作用，使液态工质能够相变为气态工质，吸收壳体对应的功率元件产

生的热量，提供的吸能联动结构及机器人，解决了机器人存在的整体功耗

较高以及静谧性较差的问题。《抽拉式散热装置及机器人》通过杆体、活

动套、壳体和联动阀的作用，吸收壳体对应的功率元件产生的热量，提供

的抽拉式散热装置及机器人，解决了冷却液的散热方案容易受环境温度制

约导致散热效率较低、装配困难以及噪声较大的问题。 

 

公司在具身智能领域已获得 10 项机器人领域专利授权，在关键零部

件开发与市场拓展方面均取得重要进展，为打开新的成长空间奠定基础。

25 年，公司人形机器人业务制定 “1+4+N” 发展战略，力求在关键客户

合作上实现更大突破，同时借助自身平台优势积极开展对外合作。公司前

瞻布局，设立 AI 数智产品部，专注核心技术攻关与底层技术储备。 

 

数据中心液冷+储能超充液冷打造第三增长曲线高增。公司依托车规

级热管理技术，在数字能源领域实现多维度突破，于储能系统、超充设备

及数据中心液冷解决方案等方向全面发力，其中集装箱式数据中心冷却系

统采用“液冷+风冷”双模散热，单机散热功率达 600-2200KW，以模块化

部署优势提升数据中心建设效率。24 年数字能源业务收入 10.27 亿元，

同比+47.44%，占总营收 8.08%，核心产品覆盖储能液冷空调、液冷板模

块及数据中心散热系统。24 年数字能源板块新增项目年收入 9.53 亿元，

重点项目包括算力中心冷却机组、柴油发电机超大型冷却模块等，液冷技

术规模化应用推动第三曲线业务进入高速成长期。 

 

全球布局，属地生产。2024 年公司北美经营体实现自营业务收入 

19,646 万美元，同比增长 50.47%；实现净利润约 604 万美元，扭亏为

盈，实现了里程碑式跨越。 欧洲板块实现营业收入 15,749.37 万元人民

币，同比增长 31.29%。公司在美国，墨西哥，波兰，马来西亚，印度，

瑞典均能生产基地 布局。2025 年，公司进一步完善全球属地制造布局，

北美以休斯顿总部为核心，提升美国本土研发、销售、生产制造能力，完

成墨西哥第三工厂建设并投产；在东南亚，马来西亚乘用车工厂建成投产，

马来西亚商用车工厂完成建设规划；在欧洲，波兰新工厂（TMT） 完成现

有项目产能扩产。 

 

投资建议：我们在 24 年 8 月发布报告，强 call “热管理龙头的 AI
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时刻”。 公司数据中心液冷+储能超充液冷成功打造第三增长曲线高增。

公司构建"1+4+N"人形机器人战略，切入具身智能赛道，人形机器人的热

管理专家引领第四增长曲线突破。预计 2025-2027 年收入分别为

158/187/215 亿元，归母净利润分别为 10.7/13.3/16.5 亿元，对应 PE 分

别为 21/17/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源乘用车销量不及预期；新业务拓展不及预期；原材

料价格波动影响盈利。 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,702 15,770 18,665 21,522 

营业收入增长率(%) 15.28% 24.16% 18.36% 15.30% 

归母净利（百万元） 784 1,067 1,330 1,652 

净利润增长率(%) 28.00% 36.18% 24.68% 24.15% 

摊薄每股收益（元） 0.96 1.28 1.59 1.98 

市盈率（PE） 19.50 20.94 16.79 13.52 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,919 2,187 2,391 3,902 5,307  营业收入 11,018 12,702 15,770 18,665 21,522 

应收和预付款项 4,526 5,116 6,457 7,604 8,765  营业成本 8,755 10,147 12,586 14,850 17,020 

存货 2,063 2,273 2,973 3,446 3,950  营业税金及附加 63 78 91 110 127 

其他流动资产 1,410 1,918 2,528 2,583 2,963  销售费用 178 179 282 305 354 

流动资产合计 9,918 11,494 14,349 17,536 20,984  管理费用 606 681 859 1,013 1,167 

长期股权投资 324 365 328 393 333  财务费用 82 57 52 53 21 

投资性房地产 40 30 29 13 1  资产减值损失 -70 -120 0 0 0 

固定资产 3,577 3,857 3,963 3,906 3,725  投资收益 20 46 45 55 65 

在建工程 606 789 943 799 698  公允价值变动 -1 39 0 0 0 

无形资产开发支出 766 803 841 839 884  营业利润 816 1,009 1,377 1,719 2,125 

长期待摊费用 25 23 21 19 19  其他非经营损益 -27 -6 -12 -15 -11 

其他非流动资产 10,818 12,496 15,355 18,485 22,017  利润总额 788 1,002 1,365 1,704 2,114 

资产总计 16,156 18,362 21,480 24,454 27,677  所得税 88 108 141 181 223 

短期借款 2,111 2,064 2,250 2,420 2,404  净利润 701 894 1,224 1,523 1,891 

应付和预收款项 5,671 6,686 8,315 9,770 11,217  少数股东损益 88 111 157 193 239 

长期借款 291 129 90 62 8  归母股东净利润 612 784 1,067 1,330 1,652 

其他负债 1,992 2,411 2,638 2,662 2,827        

负债合计 10,066 11,290 13,293 14,914 16,455  预测指标      

股本 804 835 835 835 835   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,214 1,377 1,377 1,377 1,377  毛利率 20.54% 20.12% 20.19% 20.44% 20.92% 

留存收益 3,284 3,999 4,933 6,095 7,537  销售净利率 5.56% 6.17% 6.77% 7.13% 7.67% 

归母公司股东权益 5,459 6,213 7,170 8,332 9,774  销售收入增长率 29.93% 15.28% 24.16% 18.36% 15.30% 

少数股东权益 631 859 1,016 1,209 1,448  EBIT 增长率 91.69% 13.06% 43.09% 23.96% 21.57% 

股东权益合计 6,090 7,072 8,186 9,540 11,222  净利润增长率 59.71% 28.00% 36.18% 24.68% 24.15% 

负债和股东权益 16,156 18,362 21,480 24,454 27,677  ROE 11.21% 12.61% 14.88% 15.97% 16.90% 

       ROA 4.72% 5.18% 6.14% 6.63% 7.26% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.15% 8.58% 11.02% 12.06% 13.08% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.77 0.96 1.28 1.59 1.98 

经营性现金流 921 1,205 1,489 2,104 2,604  PE(X) 24.25 19.50 20.94 16.79 13.52 

投资性现金流 -605 -906 -1,225 -450 -795  PB(X) 2.75 2.51 3.12 2.68 2.29 

融资性现金流 551 -130 -62 -142 -404  PS(X) 1.36 1.23 1.42 1.20 1.04 

现金增加额 872 176 204 1,512 1,404  EV/EBITDA(X) 11.71 10.21 10.36 8.27 6.53 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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