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市场数据  
收盘价(元) 39.03 

一年最低/最高价 16.88/46.98 

市净率(倍) 4.88 

流通A股市值(百万元) 30,934.01 

总市值(百万元) 32,927.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.99 

资产负债率(%,LF) 62.57 

总股本(百万股) 843.65 

流通 A 股(百万股) 792.57  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：2025 年半年报

点评：2025Q2 业绩符合预期，多轮驱

动公司快速发展》 

2025-08-28 

《银轮股份(002126)：2025 年一季报

点评：2025Q1 业绩符合预期，热管理

龙头持续成长》 

2025-05-03 
 

 

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 15,346 18,236 21,381 

同比（%） 29.93 15.28 20.82 18.83 17.24 

归母净利润（百万元） 612.14 783.53 970.64 1,218.22 1,534.66 

同比（%） 59.71 28.00 23.88 25.51 25.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.93 1.15 1.44 1.82 

P/E（现价&最新摊薄） 53.79 42.03 33.92 27.03 21.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度公司实现营业收
入 110.57 亿元，同比增长 20.12%；实现归母净利润 6.72 亿元，同比增
长 11.18%。其中，2025Q3 单季度公司实现营业收入 38.90 亿元，同比
增长 27.38%，环比增长 3.69%；实现归母净利润 2.30 亿元，同比增长
14.48%，环比微增 0.68%。公司 2025Q3 业绩基本符合我们的预期。 

 2025Q3 业绩符合预期，毛利率环比实现改善。营收端，公司 2025Q3 单
季度实现营业收入 38.90 亿元，环比增长 3.69%。从主要下游 2025Q3 表
现来看：国内重卡销量 27.75 万辆，环比微增 3.39%；狭义新能源乘用
车批发 398.31 万辆，环比增长 10.68%；乘用车行业批发 753.62 万辆，
环比增长 7.63%。毛利率方面，公司 2025Q3 单季度毛利率 19.39%，环
比提升 0.64 个百分点。期间费用方面，公司 2025Q3 期间费用率为
11.11%，环比提升 0.69 个百分点；其中，销售/管理/研发/财务费用率分
别为 1.60%/4.82%/4.07%/0.62%，环比分别-0.20/-0.07/+0.34/+0.62 个百
分点。归母净利润方面，公司 2025Q3 单季度实现归母净利润 2.30 亿
元，环比增长 0.68%；对应归母净利率 5.92%，环比微降 0.18 个百分点。 

 新能源汽车热管理持续成长，数字能源与具身智能协同发展。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。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北美知名电动车企业、CATL、
吉利、蔚来、小鹏等优质客户，充分享受客户发展红利。此外，公司还
持续布局数字能源和具身智能领域，有望打造公司的第三及第四成长曲
线。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司新项目的放量节奏，我们将公司 2025-

2027 年归母净利润的预测调整为 9.71 亿元、12.18 亿元、15.35 亿元（前
值为 10.02 亿元、12.47 亿元、15.31 亿元），对应 2025-2027 年 EPS 分
别为 1.15 元、1.44 元、1.82 元，市盈率分别为 33.92 倍、27.03 倍、21.46

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 13,382 15,880 18,913  营业总收入 12,702 15,346 18,236 21,381 

货币资金及交易性金融资产 2,595 2,553 3,114 3,971  营业成本(含金融类) 10,147 12,369 14,613 17,018 

经营性应收款项 6,292 7,620 9,044 10,609  税金及附加 78 92 109 128 

存货 2,273 2,842 3,316 3,886  销售费用 179 238 274 310 

合同资产 63 98 103 128     管理费用 681 767 912 1,069 

其他流动资产 270 268 303 319  研发费用 573 614 729 855 

非流动资产 6,869 7,486 7,942 8,273  财务费用 57 31 55 53 

长期股权投资 365 365 365 365  加:其他收益 117 100 110 120 

固定资产及使用权资产 4,109 4,488 4,765 4,916  投资净收益 46 20 25 30 

在建工程 789 944 1,101 1,261  公允价值变动 39 5 5 5 

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 1,266 1,580 1,987 

其他非流动资产 599 658 658 658  营业外净收支  (6) (15) (10) (10) 

资产总计 18,362 20,868 23,822 27,186  利润总额 1,002 1,251 1,570 1,977 

流动负债 9,909 11,356 12,973 14,672  减:所得税 108 150 188 237 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,411 2,316 2,316 2,316  净利润 894 1,101 1,381 1,740 

经营性应付款项 6,686 8,081 9,588 11,143  减:少数股东损益 111 130 163 205 

合同负债 51 61 73 85  归属母公司净利润 784 971 1,218 1,535 

其他流动负债 761 897 996 1,129       

非流动负债 1,381 1,418 1,418 1,418  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 1.15 1.44 1.82 

长期借款 129 129 129 129       

应付债券 479 479 479 479  EBIT 990 1,281 1,624 2,031 

租赁负债 209 209 209 209  EBITDA 1,632 2,108 2,572 3,099 

其他非流动负债 563 600 600 600       

负债合计 11,290 12,774 14,391 16,091  毛利率(%) 20.12 19.40 19.87 20.41 

归属母公司股东权益 6,213 7,105 8,279 9,739  归母净利率(%) 6.17 6.32 6.68 7.18 

少数股东权益 859 989 1,152 1,357       

所有者权益合计 7,072 8,094 9,430 11,096  收入增长率(%) 15.28 20.82 18.83 17.24 

负债和股东权益 18,362 20,868 23,822 27,186  归母净利润增长率(%) 28.00 23.88 25.51 25.98 

           

           

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 1,570 2,094 2,421  每股净资产(元) 7.35 8.33 9.72 11.45 

投资活动现金流 (906) (1,384) (1,384) (1,374)  最新发行在外股份（百万股） 844 844 844 844 

筹资活动现金流 (130) (246) (155) (195)  ROIC(%) 8.90 10.47 12.02 13.34 

现金净增加额 176 (47) 555 852  ROE-摊薄(%) 12.61 13.66 14.72 15.76 

折旧和摊销 642 827 948 1,068  资产负债率(%) 61.49 61.21 60.41 59.19 

资本开支 (763) (1,395) (1,409) (1,404)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.03 33.92 27.03 21.46 

营运资本变动 (525) (389) (320) (477)  P/B（现价） 5.31 4.68 4.01 3.41 

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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