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市场数据  
收盘价(元) 49.08 

一年最低/最高价 22.50/55.83 

市净率(倍) 5.70 

流通A股市值(百万元) 38,980.07 

总市值(百万元) 41,561.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.61 

资产负债率(%,LF) 62.04 

总股本(百万股) 846.81 

流通 A 股(百万股) 794.22  
 

相关研究  
《银轮股份(002126)：2025 年三季报

点评：2025Q3 业绩符合预期，毛利率

环比有所改善》 

2025-10-29 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 12,702 15,678 18,297 21,882 25,199 

同比（%） 15.28 23.43 16.70 19.60 15.16 

归母净利润（百万元） 783.53 957.24 1,218.22 1,534.66 1,977.20 

同比（%） 28.00 22.17 27.26 25.98 28.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 1.13 1.44 1.81 2.33 

P/E（现价&最新摊薄） 53.04 43.42 34.12 27.08 21.02 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营业收入 156.78 亿
元，同比+23.43%；实现归母净利润 9.57 亿元，同比+22.17%；实现扣
非归母净利润 8.98 亿元，同比+31.51%。其中，2025Q4 营收为 46.20 亿
元，同/环比分别+32.13%/+18.78%；归母净利润为 2.85 亿元，同/环比分
别+59.20%/+23.88%；扣非归母净利为 2.55 亿元，同 /环比分别
+90.47%/+16.26%。 

◼ 公司 Q4 营收增长与下游表现基本一致。从主要下游 2025Q4 表现来看：
国内重卡销量约 32.2 万辆，环比+14.18%；新能源乘用车销量为 492.94

万辆，环比+22.12%；乘用车销量为 884.6 万辆，环比+15.09%。 

◼ Q4费用管控成果显著：2025年公司期间费用率为 10.53%，同比-1.20pct；
25Q4 期间费用率为 10.00%，同/环比分别-1.30/-1.14pct。毛利率方面，
公司 2025 全年毛利率为 19.23%，同比-0.89pct；25Q4 毛利率为 19.08%，
同/环比分别-1.16/-0.32pct；  

◼ 2025 年利润分配：公司拟每 10 股派发现金红利 1.2 元（含税），累计派
发 1.00 亿元，占比 2025 年度归母净利润的 10.49%。 

◼ 发电业务获大额订单，业绩兑现在即：2026 年 3 月 5 日，公司宣布全
资子公司 YINLUNTDI,LLC 收到了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，预计 26Q4 开始供货，年销售额为 1.31

亿美元，将在全资子公司的墨西哥蒙特雷工厂实施。 

◼ 数字能源 2025 营收达 14.67 亿元，同比+42.89%：1）公司已明确数据
中心液冷模组零部件供应商的定位，聚焦北美及中国台湾地区客户；2）
发电机组领域配套份额持续提升，突破多家国际新客户；3）低空飞行
器获海外某无人机物流公司定点，并开始小规模量产；4）储能领域已
完成第三代液冷板的开发。 

◼ 具身业务已产生营收：公司聚焦旋转关节模组、线性关节模组、灵巧手
模组、热管理模组等相关核心零部件，2025 年多个品类获得客户定点，
部分品类进入小批量生产并形成营收贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2026-2027 年归母净利润为 12.18

亿元、15.35 亿元的预测，预计 2028 年公司归母净利润为 19.77 亿元，
当前市值对应 2026-2028 年 PE 分别为 34 倍、27 倍、21 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,102 16,520 20,018 23,958  营业总收入 15,678 18,297 21,882 25,199 

货币资金及交易性金融资产 3,239 3,671 4,807 6,570  营业成本(含金融类) 12,662 14,710 17,511 19,936 

经营性应收款项 7,606 9,015 10,745 12,336  税金及附加 87 101 120 139 

存货 2,786 3,333 3,915 4,453  销售费用 211 244 292 336 

合同资产 112 121 136 168     管理费用 797 921 1,094 1,260 

其他流动资产 359 380 415 430  研发费用 608 702 840 967 

非流动资产 7,774 8,184 8,450 8,434  财务费用 35 44 59 41 

长期股权投资 237 237 237 237  加:其他收益 122 146 175 202 

固定资产及使用权资产 5,035 5,465 5,743 5,736  投资净收益 (9) (2) (2) (3) 

在建工程 836 794 763 739  公允价值变动 40 40 40 40 

无形资产 797 821 843 861  减值损失 (157) (150) (150) (150) 

商誉 178 175 172 169  资产处置收益 (4) (2) (2) (3) 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 1,269 1,608 2,026 2,607 

其他非流动资产 668 668 668 668  营业外净收支  (15) (10) (10) (10) 

资产总计 21,876 24,704 28,469 32,391  利润总额 1,253 1,598 2,016 2,597 

流动负债 12,132 13,547 15,580 17,313  减:所得税 167 216 272 351 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,727 2,727 2,727 2,727  净利润 1,086 1,382 1,744 2,247 

经营性应付款项 8,336 9,635 11,513 13,096  减:少数股东损益 129 164 209 270 

合同负债 64 74 88 102  归属母公司净利润 957 1,218 1,535 1,977 

其他流动负债 1,005 1,112 1,252 1,388       

非流动负债 1,440 1,440 1,440 1,440  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 1.44 1.81 2.33 

长期借款 317 317 317 317       

应付债券 495 495 495 495  EBIT 1,279 1,642 2,075 2,639 

租赁负债 228 228 228 228  EBITDA 2,030 2,633 3,205 3,884 

其他非流动负债 401 401 401 401       

负债合计 13,572 14,988 17,020 18,753  毛利率(%) 19.23 19.60 19.97 20.89 

归属母公司股东权益 7,357 8,605 10,128 12,048  归母净利率(%) 6.11 6.66 7.01 7.85 

少数股东权益 947 1,111 1,320 1,590       

所有者权益合计 8,304 9,716 11,449 13,638  收入增长率(%) 23.43 16.70 19.60 15.16 

负债和股东权益 21,876 24,704 28,469 32,391  归母净利润增长率(%) 22.17 27.26 25.98 28.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,405 2,029 2,769 3,277  每股净资产(元) 8.61 10.07 11.87 14.14 

投资活动现金流 (1,325) (1,415) (1,410) (1,244)  最新发行在外股份（百万股） 847 847 847 847 

筹资活动现金流 309 (221) (263) (309)  ROIC(%) 9.91 11.12 12.51 13.99 

现金净增加额 387 393 1,096 1,723  ROE-摊薄(%) 13.01 14.16 15.15 16.41 

折旧和摊销 752 991 1,130 1,246  资产负债率(%) 62.04 60.67 59.78 57.90 

资本开支 (1,167) (1,413) (1,408) (1,242)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.42 34.12 27.08 21.02 

营运资本变动 (656) (570) (331) (443)  P/B（现价） 5.70 4.87 4.13 3.47 

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。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


