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汽车零部件Ⅲ 银轮股份（002126.SZ） 增持-A(维持)
三大板块全面增长，数字能源与具身智能构筑新成长极

2026年 9月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 9月 3日

收盘价（元/股）： 44.09

年内最高 /最低（元 /

股）：

62.00/31.70

流通 A 股/总股本（亿

股）：

7.95/8.47

流通 A股市值（亿元）： 350.58

总市值（亿元）： 373.36

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.54

摊薄每股收益(元/股)： 0.54

每股净资产(元/股)： 10.61

净资产收益率(%)： 5.75

资料来源：常闻

分析师：
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执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com
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执业登记编码：S0760525120001
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事件

近日，银轮股份发布 2026年半年度报告。2026年上半年公司实现营业

收入 90.26亿元，同比+25.93%；归母净利润 4.52亿元，同比+2.50%；扣非

归母净利润 4.47亿元，同比+5.33%。其中 Q2单季实现营业收入 47.81亿元，

同比+27.45%，环比+12.62%；归母净利润 2.38 亿元，同比+4.09%，环比

+11.32%，扣非归母净利润 2.42亿元，同比+12.05%，环比+18.42%。

事件点评

 三大业务全面增长，数字能源与商用车增速领先。乘用车业务收入 44.86

亿元，同比+17.03%，在行业竞争白热化下仍保持较快增长。商用车与非道

路业务收入 33.24 亿元，同比+37.03%，受益于商用车市场回暖、全球化产

能释放及新能源项目突破。数字与能源热管理业务收入 9.78 亿元，同比

+41.30%，覆盖数据中心液冷、储能、电力能源等领域，同步推进项目超 70

个。分地区看，北美、欧洲分别实现营收 13.13、7.01亿元，同比+18.52%、

+33.34%，全球化运营成效持续显现。

 汇兑扰动短期利润，实际经营质量持续向好。2026H1 综合毛利率

18.14%，同比-1.11%，其中 Q2单季 17.74%，同比-1.01%、环比-0.85%，行

业价格战在二季度进一步加剧。H1 财务费用同比+2871.73%至 0.91亿元，

Q2 财务费用 0.39亿元、费用率 0.82%，而去年同期为汇兑收益，同比由盈

转亏，汇率波动造成短期利润承压。盈利端，H1净利率 5.72%，同比-1.25%；

Q2 净利率 5.76%，同比-1.22%，环比+0.09%，剔除汇兑扰动后核心业务盈

利质量持续改善。

 数字能源步入收获期，液冷与发电双轮驱动。数据中心液冷方面，产品

覆盖一次侧冷却塔、二次侧 CDU板换、芯片冷板等，功率覆盖 50-1500kW

全段。上半年海外承接北美 5家、台系 4家共 12个项目，与全球头部云厂

商合作进入 CDU匹配验证阶段；部分客户已经通过供应链体系审核并获得

小批量订单，并首次切入磁悬浮压缩机一次侧核心换热环节。电力能源方面，

获全球发电机头部客户尾气处理系统定点，冷却模块、水空中冷器获多个定

点。首条年产 1.5万台大型板换产线预计 2026Q4建成。
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 具身智能前瞻卡位，多品类小批量量产落地。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。上半年关节电机、关节模组、

大小脑热管理产品及精密加工铸件已实现小批量生产，与国内外客户协同研

发持续推进。公司已建立电机、关节模组、热管理、精密加工铸件、表面处

理等完整产线，具备量产能力。同时，上半年累计获得 161个新项目，达产

后预计新增年销售收入约 49.9亿元，订单储备充沛。

投资建议

 短期，三大业务板块在手订单充足，业绩增长确定性较强；中长期看，

公司依托"车规级换热技术"向多领域延伸，数据中心液冷需求爆发叠加发电

业务放量，数字能源第二曲线加速成长，具身智能领域前瞻布局打开更广阔

成长空间。

 我们预测 2026 年至 2028 年，公司分别实现营收 188.74/226.88/270.51

亿元；实现归母净利润 11.12/14.33/17.99亿元，对应 EPS分别为 1.31/1.69/2.12

元，对应 26年 9月 3日 PE为 34/26/21倍，维持“增持-A”的投资评级。

风险提示

宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；市场竞争风险；汇率波动风险；

关税风险

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 12,702 15,678 18,874 22,688 27,051

YoY(%) 15.3 23.4 20.4 20.2 19.2
净利润(百万元) 784 957 1,112 1,433 1,799

YoY(%) 28.0 22.2 16.1 28.9 25.6
毛利率(%) 20.1 19.2 18.2 18.5 18.9
EPS(摊薄/元) 0.93 1.13 1.31 1.69 2.12
ROE(%) 12.6 13.1 13.5 14.8 15.8
P/E(倍) 47.7 39.0 33.6 26.1 20.8
P/B(倍) 6.1 5.1 4.5 3.9 3.3
净利率(%) 6.2 6.1 5.9 6.3 6.7

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 11494 14102 16274 18465 21878 营业收入 12702 15678 18874 22688 27051
现金 2187 2555 2532 2594 2628 营业成本 10147 12662 15432 18496 21948

应收票据及应收账款 5040 6275 7706 9417 11800 营业税金及附加 78 87 105 126 150

预付账款 76 78 115 112 162 营业费用 179 211 245 290 341

存货 2273 2786 3711 3995 4963 管理费用 681 797 793 908 1082

其他流动资产 1918 2408 2210 2347 2325 研发费用 573 608 642 681 812

非流动资产 6869 7774 8358 9059 9710 财务费用 57 35 34 93 103

长期投资 365 237 203 129 76 资产减值损失 -190 -157 -224 -274 -331

固定资产 3857 4761 5387 6076 6773 公允价值变动收益 39 40 20 24 31

无形资产 803 797 816 846 831 投资净收益 46 -9 20 19 19

其他非流动资产 1844 1980 1953 2009 2031 营业利润 1009 1269 1440 1864 2334

资产总计 18362 21876 24632 27524 31588 营业外收入 3 8 5 4 5

流动负债 9909 12132 13804 15347 17596 营业外支出 9 24 18 20 18

短期借款 2064 2455 2259 2357 2308 利润总额 1002 1253 1427 1848 2322

应付票据及应付账款 6686 8336 10369 11782 14040 所得税 108 167 151 212 268

其他流动负债 1160 1341 1176 1208 1249 税后利润 894 1086 1276 1636 2053

非流动负债 1381 1440 1350 1152 1007 少数股东损益 111 129 164 203 254

长期借款 609 811 649 487 324 归属母公司净利润 784 957 1112 1433 1799

其他非流动负债 772 629 701 665 683 EBITDA 1694 2058 2159 2720 3355

负债合计 11290 13572 15154 16499 18603
少数股东权益 859 947 1111 1315 1569 主要财务比率

股本 835 846 847 847 847 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1377 1718 1717 1717 1717 成长能力

留存收益 3999 4857 5964 7397 9198 营业收入(%) 15.3 23.4 20.4 20.2 19.2

归属母公司股东权益 6213 7357 8367 9711 11416 营业利润(%) 23.6 25.8 13.5 29.4 25.2

负债和股东权益 18362 21876 24632 27524 31588 归属于母公司净利润(%) 28.0 22.2 16.1 28.9 25.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.1 19.2 18.2 18.5 18.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 6.2 6.1 5.9 6.3 6.7

经营活动现金流 1205 1405 1608 1819 1974 ROE(%) 12.6 13.1 13.5 14.8 15.8
净利润 894 1086 1276 1636 2053 ROIC(%) 9.9 10.5 11.3 12.9 14.4

折旧摊销 592 679 641 790 957 偿债能力

财务费用 57 35 34 93 103 资产负债率(%) 61.5 62.0 61.5 59.9 58.9

投资损失 -46 9 -20 -19 -19 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 -582 -743 -310 -653 -1092 速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9

其他经营现金流 289 339 -14 -28 -29 营运能力

投资活动现金流 -906 -1325 -1102 -1473 -1550 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9

筹资活动现金流 -130 309 -528 -284 -390 应收账款周转率 2.7 2.8 2.7 2.7 2.6

应付账款周转率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.13 1.31 1.69 2.12 P/E 47.7 39.0 33.6 26.1 20.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 1.66 1.90 2.15 2.33 P/B 6.1 5.1 4.5 3.9 3.3

每股净资产(最新摊薄) 7.25 8.60 9.79 11.38 13.39 EV/EBITDA 23.2 19.0 18.1 14.3 11.6

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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