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银轮股份(002126.SZ)   

2025H1 海外经营情况亮眼，具身智能&液冷

成为新的驱动力 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025Q2归母净利润同比+8.3%，受终端让利以及贸易因素影响。2025H1公司营收 71.7亿

元，同比+16.5%，略高于国内上半年汽车销量同比增速+11.4%；分业务来看，商用车非道

路/乘用车/数字能源业务营收分别为 24.3/38.3/6.9亿元，同比分别+3.9%/+20.5%/+58.9%，

数字能源业务增速亮眼。2025Q2营收 37.5亿元，同环比分别+17.9%/+9.8%；归母净利润

2.3亿元，同环比分别+8.3%/+7.8%，净利润同比增速低于收入增速，预计主要原因为：1、

行业竞争激烈，终端价格战导致客户向上游压价；2、关税政策冲击下，公司承担部分出口业

务关税费用。  

⚫ 2025Q2 毛利率同环比略有下滑，公司内部控费效果良好。2025H1 公司综合毛利率为

19.2%，同比 -0.7pct；分行业来看，商用车非道路和乘用车上半年毛利率分别为

24.2%/14.94%，同比分别+1.27pct/-1.75pct。2025Q2 公司毛利率为 18.8%，同环比分别-

0.5pct/-1.0pct，毛利率同环比下滑主要系乘用车业务终端让利影响。2025Q2公司归母净利

率为 6.1%，同环比分别-0.5pct/-0.1pct，环比下滑幅度小于毛利率主要系公司内部控费效果

良好，2025Q2公司四项费用率为 10.4%，同环比分别-0.8pct/-0.3pct，其中销售费用率同环

比略有增长，管理研发费用率同环比皆有所下降。（皆为合并调整后口径） 

⚫ 海外经营情况亮眼，数据中心液冷和具身智能加速推进。银轮北美子公司 TDI 25H1收入 7.9

亿元（yoy+11.7%），净利润 0.34亿元（yoy+92.9%），净利率 4.368%（同比+1.8pct），盈

利能力提升明显。欧洲板块波兰新工厂实现扭亏为盈，整体略亏，预计全年实现扭亏。公司

第三曲线业务中，数据中心领域形成了覆盖服务器机柜内外部的液冷产品布局，部分品类已

进入逐步放量阶段，部分品类处在验证阶段。第四曲线形成了 1+4+N 的产品体系，包括四

大模组产品（热管理模组、旋转关节模组、执行器模组、灵巧手模组），以及围绕头部客户的

需求在产品开发上取得重要进展。 

⚫ 投资建议：海外经营情况持续向好，看好公司第三、第四曲线加速推进，以及全年商用车恢

复，维持“增持”评级。（（1）第三曲线数字能源业务（储能、数据中心液冷、超充等）覆盖

多条蓝海赛道，成长空间广阔，新获订单占比提升，后续有望加速兑现，成为公司新盈利增

长点；（2）在具身智能/第四曲线领域布局 1+4+N产品组合，发展关节总成等关键零部件及

其热管理产品，部分产品已有批量供货，在重要头部客户取得突破性进展。（3）公司海外产

能扩张顺利，北美地区盈利能力持续提升，全球化布局有望提前进入收获期。根据最新情况，

调整对公司盈利预测，2025-2027年归母净利润预计分别为 9.84/12.56/15.69亿元，维持“增

持”评级。   

⚫ 风险提示：乘用车/新能源车销量不及预期；重卡/工程机械销量不及预期；客户开拓不及预

期；费用率控制不及预期；全球贸易政策风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12702 15179 18757 22512 

同比增长 15.3% 19.5% 23.6% 20.0% 

归母净利润（百万元） 784 984 1256 1569 

同比增长 28.0% 25.5% 27.7% 24.9% 

毛利率 20.1% 19.3% 19.9% 20.2% 

ROE 12.6% 13.8% 15.2% 16.3% 

每股收益（元） 0.94 1.18 1.50 1.88 

市盈率 40.3 32.1 25.1 20.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2025年中期业绩报告：2025H1公司营收 71.7亿元，同比+16.5%；归

母净利润 4.4 亿元，同比+9.5%；扣非归母净利润 4.2 亿元，同比+9.5%。其中

2025Q2 营收 37.5 亿元，同环比分别+17.9%/+9.8%；归母净利润 2.3 亿元，同

环比分别+8.3%/+7.8%；扣非归母净利润 2.2 亿元，同环比分别+17.0%/+3.9%。 

点评 

⚫ 2025Q2归母净利润同比+8.3%，受终端让利以及贸易因素影响。2025H1公

司营收 71.7亿元，同比+16.5%，略高于国内上半年汽车销量同比增速+11.4%；

分业务来看，商用车非道路/乘用车/数字能源业务营收分别为 24.3/38.3/6.9

亿元，同比分别+3.9%/+20.5%/+58.9%，数字能源业务增速亮眼。2025Q2营

收 37.5亿元，同环比分别+17.9%/+9.8%；归母净利润 2.3亿元，同环比分

别+8.3%/+7.8%，净利润同比增速低于收入增速，预计主要原因为：1、行业

竞争激烈，终端价格战导致客户向上游压价；2、关税政策冲击下，公司承担

部分出口业务关税费用。  

⚫ 2025Q2毛利率同环比略有下滑，公司内部控费效果良好。2025H1公司综合

毛利率为 19.2%，同比-0.7pct；分行业来看，商用车非道路和乘用车上半年

毛利率分别为 24.2%/14.94%，同比分别+1.27pct/-1.75pct。2025Q2公司毛

利率为 18.8%，同环比分别-0.5pct/-1.0pct，毛利率同环比下滑主要系乘用车

业务终端让利影响。2025Q2公司归母净利率为 6.1%，同环比分别-0.5pct/-

0.1pct，环比下滑幅度小于毛利率主要系公司内部控费效果良好，2025Q2公

司四项费用率为 10.4%，同环比分别-0.8pct/-0.3pct，其中销售费用率同环比

略有增长，管理研发费用率同环比皆有所下降。（皆为合并调整后口径） 

⚫ 海外经营情况亮眼，数据中心液冷和具身智能加速推进。银轮北美子公司 TDI 

25H1收入 7.9亿元（yoy+11.7%），净利润 0.34亿元（yoy+92.9%），净利

率 4.368%（（同比+1.8pct），盈利能力提升明显。欧洲板块波兰新工厂实现扭

亏为盈，整体略亏，预计全年实现扭亏。公司第三曲线业务中，数据中心领

域形成了覆盖服务器机柜内外部的液冷产品布局，部分品类已进入逐步放量

阶段，部分品类处在验证阶段。第四曲线形成了 1+4+N的产品体系，包括四

大模组产品（热管理模组、旋转关节模组、执行器模组、灵巧手模组），以及

围绕头部客户的需求在产品开发上取得重要进展。 

⚫ 投资建议：海外经营情况持续向好，看好公司第三、第四曲线加速推进，以

及全年商用车恢复，维持“增持”评级。（（1）第三曲线数字能源业务（储能、

数据中心液冷、超充等）覆盖多条蓝海赛道，成长空间广阔，新获订单占比

提升，后续有望加速兑现，成为公司新盈利增长点；（ 
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线领域布局 1+4+N 产品组合，发展关节总成等关键零部件及其热管理产品，

部分产品已有批量供货，在重要头部客户取得突破性进展。（3）公司海外产

能扩张顺利，北美地区盈利能力持续提升，全球化布局有望提前进入收获期。

根据最新情况，调整对公司盈利预测，2025-2027年归母净利润预计分别为

9.84/12.56/15.69亿元，维持“增持”评级。  

⚫ 风险提示：乘用车/新能源车销量不及预期；重卡/工程机械销量不及预期；客

户开拓不及预期；费用率控制不及预期；全球贸易政策风险。 

 

图1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元）  图2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、公司分季度毛利率与归母净利率  图4、公司分季度四项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、公司分季度主要财务比率 

 

数据来源：Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

营业税金率 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.5%

销售费用率 2.2% 2.0% 2.4% 3.8% 1.6% 1.1% 1.4% 1.6% 1.4% 1.8%

管理费用率 5.2% 5.6% 5.5% 5.7% 5.3% 5.2% 5.5% 5.4% 5.2% 4.9%

财务费用率 1.5% 0.2% 0.8% 0.5% 0.9% 0.3% 0.3% 0.4% 0.1% 0.0%

研发费用率 4.5% 4.6% 4.9% 3.8% 4.6% 4.6% 4.9% 4.0% 4.0% 3.7%

费用率合计 13.5% 12.3% 13.7% 13.8% 12.4% 11.2% 12.1% 11.3% 10.7% 10.4%

所得税/收入 0.9% 0.6% 1.0% 0.6% 0.8% 0.7% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%

毛利率 20.2% 20.9% 22.0% 22.9% 20.7% 19.2% 20.3% 20.2% 19.8% 18.8%

归母净利率 5.0% 5.9% 5.8% 5.6% 6.4% 6.6% 6.6% 5.1% 6.2% 6.1%
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11494 13287 16294 20388  营业总收入 12702 15179 18757 22512 

货币资金 2187 2222 3141 4757  营业成本 10147 12245 15016 17954 

交易性金融资产 409 359 329 409  税金及附加 78 91 113 135 

应收票据及应收账款 5040 6076 7344 8681  销售费用 179 243 281 338 

预付款项 76 92 113 135  管理费用 681 789 957 1148 

存货 2273 2793 3345 4019  研发费用 573 607 750 900 

其他 1510 1745 2023 2387  财务费用 57 -8 47 35 

非流动资产 6869 7279 7342 7310  投资收益 46 46 38 23 

长期股权投资 365 335 325 345  公允价值变动收益 39 5 7 8 

固定资产 3857 4233 4384 4333  信用减值损失 -70 -68 -78 -90 

在建工程 789 752 665 612  资产减值损失 -120 -55 -100 -91 

无形资产 803 827 838 876  营业利润 1009 1275 1628 2038 

商誉 181 182 183 184  营业外收支 -6 -5 -6 -12 

其他 873 951 946 960  利润总额 1002 1270 1622 2026 

资产总计 18362 20566 23636 27699  所得税  108 140 178 223 

流动负债 9909 11142 12952 15302  净利润  894 1131 1444 1803 

短期借款 2064 2164 2134 2114  少数股东损益 111 147 188 234 

应付票据及应付账款 6686 7823 9510 11720  归属母公司净利润 784 984 1256 1569 

其他 1160 1156 1308 1468  EPS(元) 0.94 1.18 1.50 1.88 

非流动负债 1381 1290 1240 1328   

长期借款 129 119 149 169  主要财务比率  

其他 1252 1171 1091 1159  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 11290 12432 14192 16630  成长性     

股本 835 835 835 835  营业总收入增长率 15.3% 19.5% 23.6% 20.0% 

未分配利润 3630 4367 5301 6456  营业利润增长率 23.6% 26.4% 27.7% 25.1% 

少数股东权益 859 1006 1194 1428  归母净利润增长率 28.0% 25.5% 27.7% 24.9% 

股东权益合计 7072 8134 9444 11069  盈利能力     

负债及权益合计 18362 20566 23636 27699  毛利率 20.1% 19.3% 19.9% 20.2% 

  归母净利率 6.2% 6.5% 6.7% 7.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.6% 13.8% 15.2% 16.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 784 984 1256 1569  资产负债率 61.5% 60.4% 60.0% 60.0% 

折旧和摊销 642 723 824 948  流动比率 1.16 1.19 1.26 1.33 

营运资金的变动 -525 -614 -435 -190  速动比率 0.90 0.91 0.97 1.05 

经营活动产生现金流量 1205 1364 2057 2820  营运能力     

资本支出 -763 -1081 -798 -861  资产周转率 73.6% 78.0% 84.9% 87.7% 

长期投资 -145 80 -30 -120  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -906 -985 -797 -969  每股收益 0.94 1.18 1.50 1.88 

债权融资 -151 -189 -80 68  每股经营现金 1.44 1.63 2.46 3.38 

股权融资 345 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -130 -355 -343 -235  PE 40.3 32.1 25.1 20.1 

现金净变动 176 36 918 1617  PB 5.1 4.4 3.8 3.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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