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事件：银轮股份发布 2026 年中报，公司实现营收 90 亿元，同比+26%；

归母净利润 4.5 亿元，同比+3%。 

 

北美 AI 算力基建浪潮驱动电力能源业务高增。公司 Q2 单季度实现

营收 48 亿元，同比+27%，环比+13%；归母净利润 2.4 亿元，同比+4%，环

比+11%。Q2 毛利率 17.7%，同比-1pct，环比-0.9pct。主要受人民币汇率

升值及原材料价格上涨影响。去年同期汇兑收益约 3,850 万元，今年损失

5,618 万元，若剔除汇兑影响后净利润同比增长约 26%。报告期内，累计

获得 161 个项目，根据客户需求与预测，生命周期内新获项目达产后将为

公司新增年销售收入约 49.9 亿元。 

AI 电力绑定卡特彼勒。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，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。 

受益于北美发电机组客户订单的快速增长，公司发电机冷却模环比继

续保持增长，明年冷却模块总出货量有望创新高。当前供应的冷却模块仅

包含水箱模组，不含风扇、电机、变频器、控制器等部件。若客户采购策

略调整，供应集成度更高的大总成，价值量可大幅提升。燃气发电机尾气

排放处理项目量产节点维持四季度不变。 

大客户卡特彼勒在 2026 年 Q1，将 2030 年总产能规划从 50GW 上调至

65GW，受 AI 数据中心发电设备需求强劲拉动，将大型发电机目标产能基

于 2024 年水平提升至近 3 倍，燃气发电机的扩产超预期。早前，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。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。 

液冷卡位摩丁，第三增长曲线高增。公司的数据中心液冷是公司中长

期战略级布局赛道，公司以液冷 CDU 不锈钢板式换热器为核心切入点，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。银轮

可比公司摩丁制造，早前与某家战略数据中心客户签署了一项长期产能协

议，将为其提供先进数据中心冷却解决方案，供应总价值超过 40 亿美元。

公司在数据中心领域的产品定位是成为液冷模组核心零部件供应商，为模

组总成客户提供二次侧 CDU 板式换热器、芯片冷板、一次侧冷水机组板式

换热器、冷却塔、干冷器等零部件。第一条年产 1.5 万台大型板换产线预

计今年 10 月份完成投产，同时策划 2027 年华南及海外两条产线建设，计

划明年年底建成 3 条大型板换产线，短期形成总产能约 4.5 万台/年。中

期角度，为满足国内外客户需求，会进一步扩产，形成 6-7 万台产能。 

上半年，公司数据中心冷板业务已与台系客户展开密切合作，累计对

接近 10 个项目，涵盖 AI 冷板、电源冷板、光模块冷板等品类。当前公司

正积极开展进一步的能力建设与资质筹备，目标参与国内头部通信客户资

源池扩容。售价方面，公司冷板单价处于行业合理区间，单片对应单颗芯
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片需求。 

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

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，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。 

全球布局，属地生产。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。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。公司发电业务需求主要集中在北美地区，核心产能布局于墨西哥，

欧洲区域亦在规划产能布局，以支持当地客户需求。 

投资建议：AI 电力绑定卡特彼勒。液冷卡位摩丁，第三增长曲线高

增。银轮将核心技术从车规级钎焊换热迁移到数据中心液冷，打造不锈钢

钎焊板式换热器（CDU 核心部件）为主，覆盖 50kW-1500kW 全功率段 

CDU。人形机器人业务制定“1+4+N”发展战略，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。预计 2026-2028

年 收 入 分 别 为 187.8/214.5/257.4 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

11.1/15.7/19.1 亿元，对应 PE 分别为 32/23/19 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 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 15,678 18,775 21,445 25,736 

营业收入增长率(%) 23.43% 19.76% 14.22% 20.01% 

归母净利（百万元） 957 1,114 1,576 1,915 

净利润增长率(%) 22.17% 16.36% 41.53% 21.49% 

摊薄每股收益（元） 1.13 1.32 1.86 2.26 

市盈率（PE） 37.08 31.86 22.51 18.53 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,187 2,555 3,823 5,181 7,207  营业收入 12,702 15,678 18,775 21,445 25,736 

应收和预付款项 5,116 6,352 7,652 8,735 10,492  营业成本 10,147 12,662 15,241 17,087 20,498 

存货 2,273 2,786 3,537 3,966 4,771  营业税金及附加 78 87 111 127 151 

其他流动资产 1,918 2,408 2,664 3,024 3,472  销售费用 179 211 282 311 392 

流动资产合计 11,494 14,102 17,675 20,906 25,942  管理费用 681 797 1,014 1,147 1,385 

长期股权投资 365 237 301 241 241  财务费用 57 35 66 40 10 

投资性房地产 30 27 45 56 56  资产减值损失 -120 -88 0 0 0 

固定资产 3,857 4,761 4,584 4,323 3,975  投资收益 46 -9 55 65 76 

在建工程 789 836 692 591 506  公允价值变动 39 40 0 0 0 

无形资产开发支出 803 797 798 845 793  营业利润 1,009 1,269 1,442 2,029 2,451 

长期待摊费用 23 25 23 23 23  其他非经营损益 -6 -15 -15 -11 0 

其他非流动资产 12,496 15,195 18,779 22,096 27,017  利润总额 1,002 1,253 1,426 2,017 2,451 

资产总计 18,362 21,876 25,222 28,175 32,611  所得税 108 167 151 212 258 

短期借款 2,064 2,455 2,624 2,608 2,608  净利润 894 1,086 1,275 1,805 2,193 

应付和预收款项 6,686 8,336 10,028 11,261 13,507  少数股东损益 111 129 161 229 278 

长期借款 129 317 288 234 234  归母股东净利润 784 957 1,114 1,576 1,915 

其他负债 2,411 2,465 3,030 3,181 3,378        

负债合计 11,290 13,572 15,971 17,284 19,728  预测指标      

股本 835 846 847 847 847   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,377 1,718 1,718 1,718 1,718  毛利率 20.12% 19.23% 18.82% 20.32% 20.35% 

留存收益 3,999 4,857 5,806 7,217 8,931  销售净利率 6.17% 6.11% 5.93% 7.35% 7.44% 

归母公司股东权益 6,213 7,357 8,143 9,554 11,268  销售收入增长率 15.28% 23.43% 19.76% 14.22% 20.01% 

少数股东权益 859 947 1,108 1,337 1,615  EBIT 增长率 13.06% 29.14% 16.73% 37.85% 19.61% 

股东权益合计 7,072 8,304 9,251 10,891 12,883  净利润增长率 28.00% 22.17% 16.36% 41.53% 21.49% 

负债和股东权益 18,362 21,876 25,222 28,175 32,611  ROE 12.61% 13.01% 13.68% 16.50% 17.00% 

       ROA 5.18% 5.40% 5.41% 6.76% 7.22% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.58% 9.18% 9.76% 12.09% 12.79% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.93 1.13 1.32 1.86 2.26 

经营性现金流 1,205 1,405 1,588 2,554 2,714  PE(X) 45.30 37.08 31.86 22.51 18.53 

投资性现金流 -906 -1,325 -540 -818 -369  PB(X) 5.71 4.82 4.36 3.71 3.15 

融资性现金流 -130 309 268 -377 -319  PS(X) 2.79 2.26 1.89 1.65 1.38 

现金增加额 176 387 1,268 1,359 2,026  EV/EBITDA(X) 10.21 16.34 14.43 11.10 9.25 

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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