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银轮股份（002126.SZ）系列点评九     

2025Q3 业绩符合预期 具身智能加速布局 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2025 年第三季度报告，公司 2025 年前三季度实现营

收 110.6 亿元，同比+20.1%；归母净利 6.7 亿元，同比+11.2%；单季度看，公

司 2025Q3 营收为 38.9 亿元，同比+27.4%，环比+3.7%；归母净利 2.3 亿元，

同比+14.5%，环比+0.7%。 

➢ 2025Q3 业绩符合预期 盈利能力保持稳健。1）营收端：公司 2025Q3 营

收为 38.9 亿元，同比+27.4%，环比+3.7%，同环比稳健向上，我们认为主要同

比增量来自新能源汽车热管理业务及数字能源业务订单陆续释放。2）利润端：

公司 2025Q3 毛利率为 19.4%，同比+1.6pcts，环比+0.6pcts，预计主要得益

于产品结构改善及规模效应，归母净利润为 2.3 亿元，同比+14.5%，环比+0.7%，

主要原因为营收及毛利率同环比持续向上。3）费用端：公司 2025Q3 销售/管

理/研发/财务费用率为 1.6%/4.8%/4.1%/0.6%，同比+2.8/-0.7/-0.8/+0.3pcts，

环比-0.2/-0.1/+0.3/+0.6pcts，销售费用率同比增长主要原因为会计准则变更，

其他费用结构保持稳定。根据《2022 年股票期权激励计划》，公司 2025 年营

收/归母净利润目标不低于 150/10.5 亿元，2025Q3 完成率为 73.7%/63.8%。 

➢ 海外战略升级显成效 全球经营质量新突破。2024 年公司推行事业部全球业

务模式，强化技术创新与资源整合，在北美、欧洲、东南亚等区域的属地供应链

建设，增强应对不确定风险的能力。2024 年北美经营体业务收入同比+50.5%，

并实现扭亏为盈，实现了里程碑式跨越。2025H1 北美银轮实现营业收入 7.9 亿

元，净利润 0.3 亿元，净利率为 4.4%，欧洲板块波兰新工厂实现扭亏为盈。 

➢ 第三曲线数字能源业务放量在即 在手订单持续突破。2021 年公司成立数字

与能源热管理事业部，围绕数据中心、储能、充换电、低空飞行器四大领域的 N 

个系统和模块。2024 年公司数字能源业务新增年化订单 9.5 亿元，2025H1 新

增年化订单 6.4 亿元，部分品类已进入逐步放量阶段，在手订单持续突破。 

➢ 第四曲线具身智能业务加速突破 产品系列持续丰富。具身智能业务作为第

四增长曲线，公司形成了 1+4+N 的产品体系，主要产品包括了热管理模组、

旋转关节模组、执行器模组、灵巧手模组等，顺利完成第一代旋转关节模组、执

行器模组的开发，围绕头部客户的需求在产品开发上取得重要进展，与数家高校

开展战略合作，形成丰富的具身智能生态链，提升综合竞争力。 

➢ 投资建议：我们看好公司在新能源汽车热管理领域产品&项目&客户三重维

度的扩展，以及全球化布局、第三/第四曲线为公司中长期发展提供强劲发展引

擎，我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 156.1/184.7/217.6 亿元，归母净

利分别为 10.0/12.7/15.9 亿元，EPS 分别为 1.19/1.51/1.88 元。对应 2025 年

10 月 29 日 39.03 元/股收盘价，PE 分别为 33/26/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司全球化布局进度不及预期、全球贸易政策变动、汇率波动等。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,702 15,605 18,469 21,763 

增长率（%） 15.3 22.9 18.4 17.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 784 1,002 1,272 1,588 

增长率（%） 28.0 27.8 27.0 24.8 

每股收益（元） 0.93 1.19 1.51 1.88 

PE 42 33 26 21 

PB 5.3 4.6 4.0 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,702 15,605 18,469 21,763  成长能力（%）     

营业成本 10,147 12,510 14,751 17,269  营业收入增长率 15.28 22.85 18.35 17.84 

营业税金及附加 78 94 111 131  EBIT 增长率 13.06 35.50 24.45 20.61 

销售费用 179 211 240 305  净利润增长率 28.00 27.83 27.05 24.81 

管理费用 681 858 1,016 1,197  盈利能力（%）     

研发费用 573 671 776 914  毛利率 20.12 19.83 20.13 20.65 

EBIT 990 1,342 1,670 2,014  净利润率 6.17 6.42 6.89 7.30 

财务费用 57 66 73 68  总资产收益率 ROA 4.27 4.59 5.12 5.59 

资产减值损失 -120 -29 -32 -37  净资产收益率 ROE 12.61 14.05 15.38 16.37 

投资收益 46 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,009 1,248 1,567 1,912  流动比率 1.16 1.18 1.22 1.29 

营业外收支 -6 -12 -13 -13  速动比率 0.90 0.86 0.90 0.96 

利润总额 1,002 1,237 1,554 1,898  现金比率 0.22 0.15 0.17 0.20 

所得税 108 136 171 209  资产负债率（%） 61.49 62.90 62.42 61.71 

净利润 894 1,101 1,383 1,690  经营效率     

归属于母公司净利润 784 1,002 1,272 1,588  应收账款周转天数 133.26 140.00 143.00 145.00 

EBITDA 1,632 2,039 2,458 2,887  存货周转天数 81.77 100.00 98.00 97.00 

      总资产周转率 0.74 0.78 0.79 0.82 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,187 1,872 2,353 3,157  每股收益 0.93 1.19 1.51 1.88 

应收账款及票据 5,040 6,524 7,872 9,394  每股净资产 7.36 8.45 9.81 11.50 

预付款项 76 100 118 138  每股经营现金流 1.43 0.97 2.02 2.35 

存货 2,273 3,400 3,929 4,553  每股股利 0.12 0.15 0.19 0.24 

其他流动资产 1,918 2,437 2,774 3,161  估值分析     

流动资产合计 11,494 14,333 17,045 20,402  PE 42 33 26 21 

长期股权投资 365 365 365 365  PB 5.3 4.6 4.0 3.4 

固定资产 3,857 4,570 5,051 5,390  EV/EBITDA 21.18 16.96 14.07 11.98 

无形资产 803 819 833 846  股息收益率（%） 0.31 0.39 0.49 0.61 

非流动资产合计 6,869 7,466 7,822 7,995       

资产合计 18,362 21,800 24,867 28,397       

短期借款 2,064 2,064 2,064 2,064  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,686 8,500 10,022 11,733  净利润 894 1,101 1,383 1,690 

其他流动负债 1,160 1,630 1,844 2,068  折旧和摊销 642 697 788 873 

流动负债合计 9,909 12,194 13,930 15,864  营运资金变动 -525 -1,113 -677 -810 

长期借款 129 209 269 329  经营活动现金流 1,205 822 1,705 1,986 

其他长期负债 1,252 1,308 1,323 1,331  资本开支 -763 -1,173 -1,089 -999 

非流动负债合计 1,381 1,518 1,593 1,661  投资 -145 0 0 0 

负债合计 11,290 13,711 15,523 17,525  投资活动现金流 -906 -1,187 -1,089 -999 

股本 835 844 844 844  股权募资 345 -87 0 0 

少数股东权益 859 958 1,069 1,170  债务募资 -151 244 138 128 

股东权益合计 7,072 8,088 9,344 10,872  筹资活动现金流 -130 -30 -135 -183 

负债和股东权益合计 18,362 21,800 24,867 28,397  现金净流量 176 -315 481 804 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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