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⚫ 上半年及 2季度业绩实现稳健增长，新项目持续突破。上半年营业收入71.68亿元，
同比增长 16.5%；归母净利润 4.41 亿元，同比增长 9.5%；扣非归母净利润 4.25 亿
元，同比增长 16.6%。2 季度营业收入 37.51 亿元，同比增长 17.9%，环比增长
9.8%；归母净利润 2.29 亿元，同比增长 8.3%，环比增长 7.8%；扣非归母净利润
2.16 亿元，同比增长 17.0%，环比增长 3.9%。公司克服乘用车行业竞争加剧、年
降、关税政策冲击等不利因素，加强降本控费及海外业务拓展，上半年及 2 季度营
收及利润实现稳健增长。2025 年上半年公司新获订单达产后预计新增年销售收入
55.37 亿元，较 2024 年同期提升 34%，新领域、新客户、新项目持续突破将为公司
长远发展奠定坚实基础。 

⚫ 数字能源业务增长迅速，预计数据中心液冷将助力公司打造新增长曲线。上半年公
司数字与能源第三曲线业务营收 6.92 亿元，同比增长 58.9%，营收占比近 10%，新
项目定点预计将新增年销售收入 6.37 亿元。公司在数据中心领域形成服务器液冷/风
冷 CDU+芯片冷板模组+Manifold、精密空调+冷却塔、浸没一体式液冷设备、柴发
液冷模块等覆盖服务器机柜内外部的产品布局，并已初步形成“3+3+N”的客户布
局，部分品类进入放量阶段；除数据中心外，公司储能热管理产品快速放量，无人
机超充、新能源重卡兆瓦级超充等领域进展顺利。得益于公司具备全面的产品矩
阵、在汽车热管理领域深厚的技术积累以及全球属地化配套能力，我们认为公司在
数据中心热管理领域也将具备较强的竞争优势，随着全球数据中心液冷市场加速扩
张，预计公司后续将有望加快拓展国内外数据中心液冷新客户、新项目，从单一产
品配套逐步发展为模块化、总成级配套，实现配套价值及盈利能力提升。 

⚫ 机器人业务全面布局，培育中长期增长点。公司在机器人领域形成“1+4+N”产品
体系，上半年公司完成第一代旋转关节模组、执行器模组开发，与合作伙伴合资设
立苏州依智拓展灵巧手业务，与头部客户的合作品类进一步丰富。我们认为公司在
电机、电控、热管理等领域的技术布局以及在汽车领域的客户积累将为公司发展机
器人业务奠定坚实基础，机器人业务将有望成为公司中长期增长点。 

⚫ 上半年海外业务毛利率逆势增长，预计未来海外业务盈利能力有望继续提升。上半
年海外业务营收 18.59 亿元，同比增长 14.9%，外销占比约 26%；上半年海外业务
毛利率 23.0%，同比提升 0.9 个百分点；上半年北美银轮实现营收 7.88 亿元，净利
润 3443.28 万元；上半年波兰新工厂实现扭亏为盈，欧洲板块预计全年实现扭亏。
我们认为随着公司国内出口业务逐步转产、海外工厂规模效应持续提升，关税冲击
对公司海外业务的影响将逐步消除，海外业务盈利能力将有望继续提升。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 1.23、1.63、2.04 元，可比公司 25 年 PE平均估值
39 倍，目标价 47.97 元，维持买入评级。 

风险提示 
新能源车业务配套量低于预期、数字能源业务配套量低于预期、海外工厂盈利低于预
期。 

 
 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

  同比增长(%) 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

营业利润(百万元) 816 1,009 1,323 1,755 2,201 

  同比增长(%) 67.7% 23.6% 31.2% 32.6% 25.4% 

归属母公司净利润(百万元) 612 784 1,024 1,358 1,704 

  同比增长(%) 59.7% 28.0% 30.7% 32.6% 25.4% 

每股收益（元） 0.73 0.94 1.23 1.63 2.04 

毛利率(%) 20.5% 20.1% 20.5% 21.4% 21.8% 

净利率(%) 5.6% 6.2% 6.7% 7.5% 7.9% 

净资产收益率(%) 12.1% 13.4% 15.1% 17.1% 18.4% 

市盈率 53.5 41.8 32.0 24.1 19.2 

市净率 6.0 5.3 4.5 3.8 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年8月29日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

三花智控 002050 31.88 0.74 0.89 1.05 1.26 43.30 35.84 30.49 25.32
旭升集团 603305 14.49 0.44 0.54 0.67 0.82 33.19 27.04 21.71 17.63
拓普集团 601689 62.61 1.73 2.07 2.55 3.11 36.26 30.29 24.51 20.13
精锻科技 300258 14.53 0.27 0.34 0.43 0.54 53.22 42.35 33.84 27.11
嵘泰股份 605133 41.23 0.58 0.91 1.14 1.45 71.36 45.50 36.10 28.47
星源卓镁 301398 46.86 0.72 0.87 1.10 1.36 65.34 54.05 42.74 34.50
双林股份 300100 47.19 0.87 0.92 1.11 1.41 54.31 51.08 42.33 33.39
新泉股份 603179 49.95 2.00 2.78 3.51 4.45 24.92 17.99 14.22 11.22

47.60 38.68 31.50 25.34调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,919 2,187 1,850 2,913 4,012  营业收入 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

应收票据、账款及款项融资 5,422 6,216 7,792 9,253 10,966  营业成本 8,755 10,147 12,139 14,264 16,811 

预付账款 60 76 107 127 151  营业税金及附加 63 78 76 91 108 

存货 2,063 2,273 2,671 3,138 3,699  营业费用 178 179 214 254 301 

其他 454 741 714 724 825  管理费用及研发费用 1,097 1,254 1,513 1,778 2,107 

流动资产合计 9,918 11,494 13,134 16,155 19,652  财务费用 82 57 59 66 58 

长期股权投资 324 365 361 350 359  资产、信用减值损失 127 190 63 53 45 

固定资产 3,577 3,857 3,990 3,943 3,795  公允价值变动收益 (1) 39 35 35 35 

在建工程 606 789 539 414 352  投资净收益 20 46 40 40 40 

无形资产 766 803 761 718 676  其他 80 126 34 44 54 

其他 965 1,054 1,022 1,037 1,026  营业利润 816 1,009 1,323 1,755 2,201 

非流动资产合计 6,238 6,869 6,673 6,462 6,208  营业外收入 1 3 5 5 5 

资产总计 16,156 18,362 19,807 22,617 25,860  营业外支出 29 9 6 6 6 

短期借款 2,111 2,064 1,910 2,028 2,000  利润总额 788 1,002 1,322 1,754 2,200 

应付票据及应付账款 5,671 6,686 7,283 8,559 10,087  所得税 88 108 159 210 264 

其他 968 1,160 1,082 1,135 1,177  净利润 701 894 1,164 1,543 1,936 

流动负债合计 8,751 9,909 10,275 11,722 13,265  少数股东损益 88 111 140 185 232 

长期借款 291 129 129 129 129  归属于母公司净利润 612 784 1,024 1,358 1,704 

应付债券 635 479 574 563 539  每股收益（元） 0.73 0.94 1.23 1.63 2.04 

其他 389 772 482 503 511        

非流动负债合计 1,315 1,381 1,186 1,195 1,179  主要财务比率      

负债合计 10,066 11,290 11,460 12,917 14,443   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 631 859 999 1,184 1,416  成长能力      

实收资本（或股本） 804 835 835 835 835  营业收入 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

资本公积 1,200 1,277 1,378 1,378 1,378  营业利润 67.7% 23.6% 31.2% 32.6% 25.4% 

留存收益 3,284 3,999 5,023 6,177 7,676  归属于母公司净利润 59.7% 28.0% 30.7% 32.6% 25.4% 

其他 172 102 111 126 111  获利能力      

股东权益合计 6,090 7,072 8,346 9,700 11,416  毛利率 20.5% 20.1% 20.5% 21.4% 21.8% 

负债和股东权益总计 16,156 18,362 19,807 22,617 25,860  净利率 5.6% 6.2% 6.7% 7.5% 7.9% 

       ROE 12.1% 13.4% 15.1% 17.1% 18.4% 

现金流量表       ROIC 9.2% 9.7% 11.4% 13.4% 14.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 701 894 1,164 1,543 1,936  资产负债率 62.3% 61.5% 57.9% 57.1% 55.9% 

折旧摊销 475 504 465 512 546  净负债率 23.2% 11.8% 12.9% 1.3% 0.0% 

财务费用 82 57 59 66 58  流动比率 1.13 1.16 1.28 1.38 1.48 

投资损失 (20) (46) (40) (40) (40)  速动比率 0.89 0.92 1.00 1.09 1.18 

营运资金变动 (256) 4 (1,521) (739) (838)  营运能力      

其它 (60) (208) (13) 30 14  应收账款周转率 3.0 2.9 3.2 3.4 3.4 

经营活动现金流 921 1,205 114 1,373 1,676  存货周转率 4.3 4.5 4.6 4.6 4.5 

资本支出 (1,098) (954) (289) (290) (290)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 106 (31) (15) 20 (8)  每股指标（元）      

其他 387 78 128 117 30  每股收益 0.73 0.94 1.23 1.63 2.04 

投资活动现金流 (605) (906) (176) (153) (269)  每股经营现金流 1.15 1.44 0.14 1.64 2.01 

债权融资 113 (46) (164) (4) (17)  每股净资产 6.54 7.44 8.80 10.20 11.98 

股权融资 164 107 102 0 0  估值比率      

其他 275 (192) (213) (153) (290)  市盈率 53.5 41.8 32.0 24.1 19.2 

筹资活动现金流 551 (130) (275) (157) (308)  市净率 6.0 5.3 4.5 3.8 3.3 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.1 21.1 17.9 14.2 11.8 

现金净增加额 872 176 (337) 1,063 1,099  EV/EBIT 36.9 31.1 23.9 18.2 14.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

银轮股份中报点评 —— 预计数据中心液冷及机器人业务打造新增长曲线 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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