
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2026年 03月 25日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

银轮股份(002126)   
目标价:   

昨收盘:44.54     
  
 
复盘把握银轮三年 3 波行情启示录  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.46/7.93 

总市值/流通(亿元) 376.68/353.24 

12 个月内最高/最低价

(元) 

55.83/20.49 
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事件：近期，海外缺电持续演绎，银轮的电力能源板块是公司业务结

构中弹性最大的板块之一，公司与海外发电机组头部客户的合作，把握产

能扩张带来的配套市场机遇，未来几年将迅速发展成为公司重要的营收与

利润增长点，成长空间广阔。 

 

复盘把握银轮三年 3 波行情启示录。我们在 24 年 8 月发布报告，强

call 银轮“热管理龙头的 AI 时刻”，把握住了第一波数据中心液冷行情；

我们在 25 年 4、5 月连发 2 篇报告，强 call 银轮的“人形机器人时刻”，

又把握住了第二波人形机器人行情；我们又在 8、9 月连发 2 篇报告强

call 液冷，并在 11 月的报告强 call 第三增长曲线高增,公司电力能源板

块受益北美缺电，银轮市值接连创出历史新高。我们通过对公司“热管理

专家”的定位和对平台型产品的持续跟踪，把握住了公司相继在数据中心

AI 液冷、人形机器人、电力能源燃气发电机等业务的成长，公司市值增

长 3 倍以上。 

北美缺电驱动电力能源业务高增。电力能源板块是公司业务结构中

弹性最大的板块之一，重点布局柴油与燃气发电机组业务，包括大马力发

电机冷却模块、燃气发电机尾气排放处理、各种换热器等核心品类。近期，

公司获得某国际著名机械设备公司的燃气发电机尾气排放处理系统项目

定点。项目预计将于 2026 年四季度开始供货。根据客户需求预测，预计

年销售额约 13,100 万美元。公司在发电机领域的主要产品包括发电机冷

却模块、换热器、尾气排放处理系统等。本次定点是客户对公司全球化交

付能力、研发能力、制造水平、质量管理、成本控制等综合实力的高度认

可。本项目在全资子公司 YINLUN TDI,LLC 所属墨西哥蒙特雷工厂实施，

这将显著提升公司在北美市场的核心竞争力，是公司实施全球化战略的重

大成果，并对进一步拓展电力能源领域业务具有积极影响。 

数据中心液冷+储能超充液冷打造第三增长曲线高增。公司数字能源

（AI 液冷）板块，预计今年整体预期呈现高速增长态势。板块聚焦数据

中心液冷、储能、充换电、低空经济四大核心应用领域，其中数据中心液

冷业务是公司数字能源板块的核心细分领域，海外市场公司已与多家大型

CSP 云厂商及服务器厂商建立合作关系，相关产品分别处于设计、验证等

不同阶段，后续将积极推进量产落地；国内市场方面，已有部分数据中心

服务器相关业务实现项目落地。受益于储能行业持续景气度提升，公司储

能业务保持快速发展态势。产品布局聚焦液冷板、液冷空调等核心品类，

精准匹配行业需求，目前公司已与行业头部客户建立稳定配套合作关系，

产品交付顺利，市场拓展积极推进。 

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
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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。去年上半年，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

厂（TMT） 完成现有项目产能扩产。 

投资建议：复盘把握银轮三年 3 波行情启示录。我们通过对公司“热

管理专家”的定位和对平台型产品的持续跟踪，把握住了公司相继在数据

中心 AI 液冷、人形机器人、电力能源燃气发电机等业务的成长，公司市

值增长 3 倍以上。公司成功打造第三增长曲线高增，同时构建"1+4+N"人

形机器人战略，切入具身智能赛道，引领第四增长曲线突破。预计 2025-

2027 年收入分别为 157/187/215 亿元，归母净利润分别为 9.5/12.3/16.2

亿元，对应 PE 分别为 40/31/23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新业务拓展不及预期；新能源乘用车销量不及预期；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 15,658 18,665 21,522 

营业收入增长率(%) 15.28% 23.28% 19.20% 15.30% 

归母净利（百万元） 784 947 1,226 1,623 

净利润增长率(%) 28.00% 20.85% 29.52% 32.35% 

摊薄每股收益（元） 0.93 1.12 1.45 1.92 

市盈率（PE） 48.07 39.78 30.71 23.21 

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 2,209 3,608 4,951  营业收入 11,018 12,702 15,658 18,665 21,522 

应收和预付款项 4,526 5,116 6,412 7,605 8,766  营业成本 8,755 10,147 12,640 15,008 17,108 

存货 2,063 2,273 2,986 3,483 3,971  营业税金及附加 63 78 91 110 127 

其他流动资产 1,410 1,918 2,516 2,583 2,963  销售费用 178 179 280 280 312 

流动资产合计 9,918 11,494 14,124 17,279 20,650  管理费用 606 681 852 1,008 1,151 

长期股权投资 324 365 328 393 333  财务费用 82 57 52 57 28 

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 44 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 1,223 1,586 2,089 

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 15,154 18,253 21,708  利润总额 788 1,002 1,211 1,571 2,077 

资产总计 16,156 18,362 21,279 24,222 27,367  所得税 88 108 125 167 219 

短期借款 2,111 2,064 2,250 2,420 2,404  净利润 701 894 1,086 1,404 1,859 

应付和预收款项 5,671 6,686 8,351 9,875 11,275  少数股东损益 88 111 139 178 235 

长期借款 291 129 90 62 8  归母股东净利润 612 784 947 1,226 1,623 

其他负债 1,992 2,411 2,603 2,632 2,795        

负债合计 10,066 11,290 13,294 14,989 16,481  预测指标      

股本 804 835 846 846 846   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% 19.27% 19.59% 20.51% 

留存收益 3,284 3,999 4,840 5,910 7,328  销售净利率 5.56% 6.17% 6.05% 6.57% 7.54% 

归母公司股东权益 5,459 6,213 6,986 8,057 9,475  销售收入增长率 29.93% 15.28% 23.28% 19.20% 15.30% 

少数股东权益 631 859 998 1,176 1,411  EBIT 增长率 91.69% 13.06% 27.58% 28.80% 29.37% 

股东权益合计 6,090 7,072 7,985 9,233 10,886  净利润增长率 59.71% 28.00% 20.85% 29.52% 32.35% 

负债和股东权益 16,156 18,362 21,279 24,222 27,367  ROE 11.21% 12.61% 13.55% 15.22% 17.13% 

       ROA 4.72% 5.18% 5.48% 6.17% 7.21% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.15% 8.58% 10.04% 11.48% 13.24% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.72 0.93 1.12 1.45 1.92 

经营性现金流 921 1,205 1,411 1,977 2,539  PE(X) 61.53 48.07 39.78 30.71 23.21 

投资性现金流 -605 -906 -1,233 -450 -795  PB(X) 6.90 6.06 5.39 4.68 3.98 

融资性现金流 551 -130 -169 -129 -401  PS(X) 3.42 2.97 2.41 2.02 1.75 

现金增加额 872 176 23 1,398 1,343  EV/EBITDA(X) 11.71 10.21 18.51 14.88 11.65 

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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