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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

银轮股份(002126)公司点评报告 2026 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 加力数字与能源业务，具身智能业务持续推

进 
——银轮股份(002126) 2026 年半年度报告点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 26 日，公司发布 2026 年半年度报告，业绩整体平稳。2026 年 H1 实

现营收 90.26 亿元，同比 + 25.93%；实现归母净利润 4.52 亿元，同比 

+ 2.50%；实现扣非归母净利润 4.47 亿元，同比 + 5.33%。2026 年 Q2 实

现营收 47.81 亿元，同比 + 27.45%；实现归母净利润 2.38 亿元，同比 

+ 4.09%；实现扣非归母净利润 2.42 亿元，同比 + 12.05%。 

报告要点： 

 数据中心场景换热业务持续突破，海内外项目落地，产能建设有序推进 

公司钎焊不锈钢板式换热器覆盖柴油发动机、储能、数据中心等多元场景。

数据中心端产品适配 In-rack/In-Row 架构，功率 50kW—1500kW，切入磁

悬浮冷水机组核心换热环节，工况拓展至水氟换热，攻克多项行业共性技术

难题。报告期海内外拓展成效显著：海外深度绑定北美、台系优质客户，头

部云厂商合作进入验证阶段，上半年落地多个海外项目；国内对接头部云厂

商，多家客户进入白名单，已达成 12 个项目合作并收获小批量订单。产能

上暖通板换产线满产，年产能超 50 万台，数据中心大型板换产线预计 

2026Q4 投产，同步规划新增产线打造全球属地化配套能力。 

 人形机器人零部件战略布局，多品类实现小批量生产，具备量产能力 

公司将具身智能与人形机器人核心零部件作为新兴战略方向重点布局，聚

焦灵巧手模组、热管理模组、关节电机、关节精密铸件等核心零部件的研发

制造。报告期内加速产品矩阵迭代，协同海内外客户推进项目落地，关节电

机、关节模组、大小脑热管理产品、精密加工铸件已实现小批量生产，同步

开展下一代产品协同研发。产能端已搭建电机、关节模组、热管理、精密加

工铸件、表面处理完整产线，具备量产基础。后续公司将持续深化技术研发

与全球化拓展，驱动具身智能业务加速成长。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2026—2028 年营业收入分别为 197.64/237.83/278.60 亿

元，归母净利润分别为 11.22/15.60/21.09 亿元，按照当前最新股本测算，

对应基本每股收益分别为 1.33/1.84/2.49 元，按照最新股价测算，对应 

PE31.88/22.93/16.96 倍。维持 “增持” 评级。 

 风险提示 

汽车行业发展不及预期风险、头部新能源客户排产不及预期风险、新兴业务

发展不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12702.07 15677.74 19764.09 23783.17 27860.14 

收入同比(%) 15.28 23.43 26.06 20.34 17.14 

归母净利润(百万元) 783.53 957.24 1122.14 1560.19 2109.33 

归母净利润同比(%) 28.00 22.17 17.23 39.04 35.20 

ROE(%) 12.61 13.01 13.43 16.00 18.06 

每股收益(元) 0.93 1.13 1.33 1.84 2.49 

市盈率(P/E) 45.66 37.37 31.88 22.93 16.96 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  37.89 元/47.68 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.88 / 31.64 

A 股流通股（百万股）： 795.15 

A 股总股本（百万股）： 846.82 

流通市值（百万元）： 33,634.7395 

总市值（百万元）： 35,820.5386 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：同花顺 iFind  
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季度报告点评：热管理业务边界外延，多业务协同发

展显成效》2025.10.29 

《国元证券公司研究-银轮股份(002126)公司点评：多

线业务齐头并进，提议回购彰显信心》2025.04.22 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11493.50 14101.75 17260.49 20298.69 23308.45  营业收入 12702.07 15677.74 19764.09 23783.17 27860.14 

  现金 2186.75 2555.02 2964.61 3567.48 4179.02  营业成本 10146.63 12662.41 16166.19 19243.48 22260.33 

  应收账款 4637.44 5656.74 7166.35 8620.16 10089.48  营业税金及附加 77.78 86.96 114.72 138.54 159.51 

  其他应收款 108.69 105.86 144.79 177.99 195.12  营业费用 178.62 211.24 256.93 309.18 362.18 

  预付账款 75.92 77.85 110.34 131.21 146.85  管理费用 681.20 797.13 968.44 1129.70 1281.57 

  存货 2273.11 2786.39 3550.40 4040.49 4454.84  研发费用 573.15 607.70 691.74 832.41 975.11 

  其他流动资产 2211.59 2919.89 3324.00 3761.37 4243.12  财务费用 57.03 35.01 95.75 74.99 40.50 

非流动资产 6868.63 7774.39 8148.79 8481.79 8878.30  资产减值损失 -119.71 -87.55 -95.39 -96.83 -94.80 

  长期投资 364.90 236.51 236.51 236.51 236.51  公允价值变动收益 39.45 39.62 32.73 36.14 35.58 

  固定资产 3857.45 4760.64 5150.94 5414.76 5687.04  投资净收益 45.57 -8.50 19.17 18.75 9.80 

  无形资产 802.75 796.90 770.16 733.71 693.83  营业利润 1008.64 1268.64 1456.82 2022.93 2726.54 

  其他非流动资产 1843.53 1980.34 1991.18 2096.80 2260.92  营业外收入 3.14 8.37 4.95 4.45 5.23 

资产总计 18362.14 21876.14 25409.28 28780.48 32186.74  营业外支出 9.49 23.55 17.92 19.90 17.72 

流动负债 9909.32 12131.88 14493.86 16181.53 17815.12  利润总额 1002.29 1253.46 1443.85 2007.48 2714.05 

  短期借款 2063.53 2454.52 2408.47 1849.30 1299.54  所得税 108.13 167.35 173.26 240.90 325.69 

  应付账款 4035.17 5308.50 6454.64 7801.22 9081.45  净利润 894.16 1086.12 1270.59 1766.59 2388.36 

  其他流动负债 3810.62 4368.86 5630.75 6531.00 7434.13  少数股东损益 110.63 128.87 148.45 206.40 279.04 

非流动负债 1381.03 1440.42 1466.16 1544.08 1112.94  归属母公司净利润 783.53 957.24 1122.14 1560.19 2109.33 

  长期借款 129.36 316.54 316.54 316.54 316.54  EBITDA 1658.16 1982.57 2278.96 2967.71 3791.71 

  其他非流动负债 1251.66 1123.88 1149.62 1227.54 796.40  EPS（元） 0.93 1.13 1.33 1.84 2.49 

负债合计 11290.34 13572.30 15960.02 17725.61 18928.06        

 少数股东权益 
858.89 947.19 1095.64 1302.03 1581.07  主要财务比率      

  股本 834.60 845.71 845.71 845.71 850.77  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 1376.65 1718.46 1718.46 1718.46 1766.56  成长能力      

  留存收益 3999.30 4857.43 5878.09 7269.96 9145.25  营业收入(%) 15.28 23.43 26.06 20.34 17.14 

归属母公司股东权益 6212.90 7356.65 8353.62 9752.83 11677.62  营业利润(%) 23.64 25.78 14.83 38.86 34.78 

负债和股东权益 18362.14 21876.14 25409.28 28780.48 32186.74  归属母公司净利润(%) 28.00 22.17 17.23 39.04 35.20 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

20.12 19.23 18.20 19.09 20.10 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  
净利率(%) 

6.17 6.11 5.68 6.56 7.57 

经营活动现金流 1205.20 1404.79 1792.55 2659.90 3405.07  ROE(%) 12.61 13.01 13.43 16.00 18.06 

  净利润 894.16 1086.12 1270.59 1766.59 2388.36  ROIC(%) 17.04 16.92 19.29 25.45 32.63 

  折旧摊销 592.49 678.91 726.39 869.79 1024.67  偿债能力      

  财务费用 57.03 35.01 95.75 74.99 40.50  资产负债率(%) 61.49 62.04 62.81 61.59 58.81 

  投资损失 -45.57 8.50 -19.17 -18.75 -9.80  净负债比率(%) 22.50 22.42 18.78 13.75 9.98 

营运资金变动 -581.82 -742.51 -254.73 -66.75 -62.77  流动比率 1.16 1.16 1.19 1.25 1.31 

  其他经营现金流 288.92 338.75 -26.27 34.03 24.11  速动比率 0.93 0.93 0.95 1.00 1.06 

投资活动现金流 -906.07 -1325.29 -944.49 -1045.68 -1264.32  营运能力      

  资本支出 823.86 1197.19 1000.00 1100.00 1300.00  总资产周转率 0.74 0.78 0.84 0.88 0.91 

  长期投资 173.41 159.70 1.44 -0.72 0.36  应收账款周转率 2.75 2.85 2.89 2.82 2.79 

  其他投资现金流 91.20 31.60 56.95 53.60 36.04  应付账款周转率 2.75 2.71 2.75 2.70 2.64 

筹资活动现金流 -129.85 309.30 -438.48 -1011.35 -1529.21  每股指标（元）      

  短期借款 -47.59 390.99 -46.05 -559.17 -549.76  每股收益(最新摊薄) 0.93 1.13 1.33 1.84 2.49 

  长期借款 

-161.95 187.18 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.42 1.65 2.11 3.13 4.00 

  普通股增加 30.36 11.11 0.00 0.00 5.06  每股净资产(最新摊薄) 7.30 8.65 9.82 11.46 13.73 

  资本公积增加 162.91 341.81 0.00 0.00 48.10  估值比率      

  其他筹资现金流 -113.57 -621.79 -392.43 -452.18 -1032.61  P/E 45.66 37.37 31.88 22.93 16.96 

现金净增加额 175.74 387.49 409.59 602.86 611.55  P/B 5.79 4.89 4.31 3.69 3.08 

       EV/EBITDA 21.86 18.28 15.90 12.21 9.56 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 

 



 

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，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。
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