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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.35/7.84 

总市值/流通(亿元) 327.32/307.48 

12 个月内最高/最低价

(元) 

41.2/15.71 
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事件：银轮股份发布 2025年半年报，报告期内公司营收 71.7 亿元，

同比增长 16.5%；归母净利润 4.4 亿元，同比增长 9.5%。 

 

拓宽热管理业务边界，数字能源具身智能核心驱动。今年二季度公司

营收 37.5 亿元，同比增长 17.9%；归母净利 2.3 亿元，同比增长 8.3%。

Q2 公司毛利率为 18.8%，同/环比下滑 2.1/1pct。在关税政策冲击及行业

竞争加剧的严峻外部环境下，公司加强降本控费，提升海外经营的效率和

质量。我们在今年 4、5 月连发 2 篇报告，强 call 银轮股份的“人形机器

人时刻”；并在去年 8 月发布报告，强 call 银轮“热管理龙头的 AI 时刻”。

公司今年 6 月发布公告共同出资设立苏州依智灵巧，切入人形机器人灵

巧手；另外，全球科技巨头引领算力数据中心资本开支持续上调，公司数

据中心液冷业务高速增长；人形机器人+液冷，驱动公司股价历史新高。 

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。数字与能源板块新项目定点增速较高，根据客户

需求预测，量产后为公司新增年销售收入 6.37 亿元。液冷技术规模化应

用推动第三曲线业务进入高速成长期。 

人形机器人业务引领第四增长曲线突破。公司与伟创电气、科达利、

开普勒等共同出资设立苏州依智灵巧驱动科技，公司是基于具身智能机器

人在未来领域的发展前景，各方预期具身智能机器人核心零部件灵巧手将

具有广阔的市场前景。目前是其产业及产品发展的关键时期，各方以合资

方式成立新公司进行深度的合作，充分发挥各方在具身智能机器人领域的

优势，通过各方的资源投入提升技术研发和制造能力，进一步提升合资公

司的综合效益，推动具身智能机器人产业的快速发展。另外，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。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。 

全球布局，属地生产。今年上半年，北美银轮实现营业收入 78,829.49

万元人民币，净利润 3,443.28 万元人民币。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
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厂（TMT） 完成现有项目产能扩产。 

投资建议：我们在今年 4、5 月连发 2 篇报告，强 call 银轮股份的

“人形机器人时刻”；并在去年 8 月发布报告，强 call 银轮“热管理龙

头的 AI 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，参与合资

公司布局灵巧手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 31/25/20 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 1,327 1,648 

净利润增长率(%) 28.00% 36.18% 24.34% 24.21% 

摊薄每股收益（元） 0.96 1.28 1.59 1.97 

市盈率（PE） 19.50 30.68 24.67 19.86 

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 2,166 3,674 5,074  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 14,123 17,307 20,752  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 57 26 

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 1,714 2,120 

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 15,149 18,275 21,805  利润总额 788 1,002 1,365 1,699 2,109 

资产总计 16,156 18,362 21,274 24,245 27,464  所得税 88 108 141 180 222 

短期借款 2,111 2,064 2,250 2,420 2,404  净利润 701 894 1,224 1,519 1,887 

应付和预收款项 5,671 6,686 8,315 9,770 11,217  少数股东损益 88 111 157 192 239 

长期借款 291 129 90 62 8  归母股东净利润 612 784 1,067 1,327 1,648 

其他负债 1,992 2,411 2,516 2,540 2,705        

负债合计 10,066 11,290 13,172 14,792 16,333  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 4,942 6,100 7,539  销售净利率 5.56% 6.17% 6.77% 7.11% 7.66% 

归母公司股东权益 5,459 6,213 7,086 8,245 9,684  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 1,208 1,447  EBIT 增长率 91.69% 13.06% 43.09% 23.96% 21.57% 

股东权益合计 6,090 7,072 8,102 9,453 11,131  净利润增长率 59.71% 28.00% 36.18% 24.34% 24.21% 

负债和股东权益 16,156 18,362 21,274 24,245 27,464  ROE 11.21% 12.61% 15.06% 16.09% 17.02% 

       ROA 4.72% 5.18% 6.18% 6.67% 7.30% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.15% 8.58% 11.22% 12.26% 13.27% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.77 0.96 1.28 1.59 1.97 

经营性现金流 921 1,205 1,483 2,099 2,599  PE(X) 24.25 19.50 30.68 24.67 19.86 

投资性现金流 -605 -906 -1,244 -450 -795  PB(X) 2.75 2.51 4.62 3.97 3.38 

融资性现金流 551 -130 -271 -141 -404  PS(X) 1.36 1.23 2.08 1.75 1.52 

现金增加额 872 176 -21 1,508 1,400  EV/EBITDA(X) 11.71 10.21 15.04 12.23 9.89 

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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