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事件：

银轮股份发布 2026年半年报：2026年上半年公司实现营收 90.26
亿元，同比+25.93%，实现归母净利润 4.52亿元，同比+2.50%；2026Q2
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%。

观点：

 商用车及数字能源业务增速领先，新项目年化收入近 50亿元。
分业务来看，2026年上半年公司乘用车/商用车及非道路/数字与
能源业务分别实现营收 44.86/33.24/9.78 亿元，同比+17.03%/
+37.03%/+41.30%。乘用车业务在国内竞争加剧背景下仍实现较
快增长，主要系全球化客户布局对冲国内销量压力，并在日系高
端客户取得新产品定点突破；商用车及非道路业务受益于马来西
亚工厂属地化产能释放及新能源项目放量；数字与能源业务在数
据中心液冷和电力能源需求拉动下延续高增长。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%，海外
经营体量持续扩大。订单端，上半年公司累计获取 161个新项目，
达产后预计贡献年销售收入约 49.9亿元，在手订单有望支撑后续
收入持续增长。

 汇兑损失压制表观利润增速，费用率延续下行趋势。公司 2026H1
归母净利率同比-1.25pct至 5.72%，毛利率同比-1.11pct至 18.14%，
其中乘用车业务毛利率同比-1.10pct 至 12.66%，主要系客户年降
及原材料价格上涨。费用端表现较好，上半年销售/管理/研发费
用率分别同比-0.23/-0.10/-0.69pct；财务费用由上年同期 307.43万
元增至 9135.87万元，主要系人民币汇率波动带来汇兑损失约 0.56
亿元，其中 Q2单季汇兑损失约 0.23亿元。若将 Q2汇兑损失加
回，Q2归母净利润约 2.61亿元，对应同比约+14.2%，主业盈利
增速明显好于表观水平。

 液冷客户拓展至系统级验证，燃机与具身智能打开远期空间。数
据中心液冷方面，公司产品涵盖一次侧冷却塔/干冷器、二次侧
CDU板换及芯片冷板，功率段覆盖 50-1500kW，上半年承接北美
5家客户共 5个项目、台系 4家客户共 7个项目，与全球头部云
厂商的合作已推进至 CDU 系统匹配性验证阶段，国内个别客户
通过供应链体系审核并获得小批量订单，并首次进入磁悬浮压缩
机一次侧核心换热环节；产能端，暖通板换年产能已超 50万台，
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首条年产 1.5万台数据中心大型板换产线预计 2026Q4建成投运。
电力能源方面，公司获得全球发电机头部客户燃气发电机尾气排
放处理系统项目定点，预计年底量产后形成年化约 1.3 亿美元收
入。具身智能方面，公司关节电机、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，相关产线已建成并具备量
产能力。

 盈利预测及投资评级：公司数字与能源业务增长迅速，新增订单
维持高位，前瞻布局的液冷和人形机器人业务逐步进入合作落地
和订单获取阶段，打开未来成长空间，考虑到公司主业受到乘用
车行业竞争激烈影响，我们下调公司 2026-2028年归母净利润预
测至 12.08/15.05/20.77亿元（原 2026/2027年预测值为 13.52/16.18
亿元），当前股价对应 PE为 27.2/21.9/15.8倍，我们看好公司液冷
及人形机器人等新业务在下游强需求拉动下的成长，维持“买入”
评级。

 风险提示：行业竞争加剧；定点项目需求不及预期；关税变动风
险；上游原材料涨价；人形机器人量产落地不及预期；数据中心
算力需求不及预期；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 12,702 15,678 19,351 23,355 29,146
增长率（%） 15.3 23.4 23.4 20.7 24.8

归母净利润（百万元） 784 957 1,208 1,505 2,077
增长率（%） 28.0 22.2 26.1 24.7 37.9
ROE（%） 12.6 13.1 14.2 15.2 17.4
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.93 1.13 1.43 1.78 2.45
市盈率（P/E） 42.0 34.4 27.2 21.9 15.8

市净率（P/B） 5.4 4.5 3.9 3.3 2.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 17272 20211 24536 营业收入 12702 15678 19351 23355 29146
现金 2187 2555 3559 4351 4662 营业成本 10147 12662 15629 18844 23300
应收票据及应收账款 5040 6275 7690 9165 11869 营业税金及附加 78 87 108 134 168
其他应收款 109 106 159 161 238 销售费用 179 211 244 292 356
预付账款 76 78 112 117 169 管理费用 681 797 919 1088 1349
存货 2273 2786 3458 4071 5239 研发费用 573 608 759 887 1102
其他流动资产 1809 2302 2294 2347 2359 财务费用 57 35 117 126 111
非流动资产 6869 7774 8493 9150 10131 资产和信用减值损失 -190 -157 -155 -168 -198
长期股权投资 365 237 250 265 282 其他收益 117 122 124 129 124
固定资产 3857 4761 5413 5989 6870 公允价值变动收益 39 40 20 24 31
无形资产 803 797 815 845 830 投资净收益 46 -9 24 23 24
其他非流动资产 1844 1980 2014 2050 2149 资产处置收益 9 -4 9 3 3
资产总计 18362 21876 25766 29361 34666 营业利润 1009 1269 1597 1994 2744
流动负债 9909 12132 14669 16766 19903 营业外收入 3 8 12 6 8
短期借款 2064 2455 3191 3313 3066 营业外支出 9 24 24 24 25
应付票据及应付账款 6686 8336 10205 12150 15492 利润总额 1002 1253 1586 1977 2727
其他流动负债 1160 1341 1272 1303 1345 所得税 108 167 212 264 364
非流动负债 1381 1440 1419 1306 1212 净利润 894 1086 1374 1713 2363
长期借款 609 811 790 677 583 少数股东损益 111 129 167 208 286
其他非流动负债 772 629 629 629 629 归属母公司净利润 784 957 1208 1505 2077
负债合计 11290 13572 16088 18072 21115 EBITDA 1747 2076 2289 2820 3723
少数股东权益 859 947 1114 1321 1608 EPS（元） 0.93 1.13 1.43 1.78 2.45
股本 835 846 846 846 846
资本公积 1377 1718 1718 1718 1718 主要财务比率

留存收益 3999 4857 6086 7642 9813 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 6213 7357 8564 9968 11943 成长能力

负债和股东权益 18362 21876 25766 29361 34666 营业收入同比增速(%) 15.3 23.4 23.4 20.7 24.8
营业利润同比增速(%) 23.6 25.8 25.9 24.9 37.6
归属于母公司净利润同比增速(%) 28.0 22.2 26.1 24.7 37.9
获利能力

毛利率(%) 20.1 19.2 19.2 19.3 20.1
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.0 6.9 7.1 7.3 8.1
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 12.6 13.1 14.2 15.2 17.4
经营活动现金流 1205 1405 1772 2361 2684 ROIC(%) 10.6 10.8 11.1 12.3 15.0
净利润 894 1086 1374 1713 2363 偿债能力

折旧摊销 592 679 625 764 929 资产负债率(%) 61.5 62.0 62.4 61.5 60.9
财务费用 57 35 117 126 111 净负债比率(%) 18.3 15.1 9.2 1.1 -3.7
投资损失 -46 9 -24 -23 -24 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
营运资金变动 -582 -743 -447 -360 -859 速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
其他经营现金流 289 339 126 141 164 营运能力

投资活动现金流 -906 -1325 -1292 -1370 -1851 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9
资本支出 824 1197 1330 1406 1893 应收账款周转率 2.9 3.0 3.2 3.2 4.2
长期投资 -173 -160 -14 -15 -17 应付账款周转率 2.8 2.7 2.8 2.7 3.0
其他投资现金流 91 32 53 50 58 每股指标（元）

筹资活动现金流 -130 309 523 -198 -522 每股收益(最新摊薄) 0.93 1.13 1.43 1.78 2.45
短期借款 -48 391 736 122 -247 每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 1.66 2.09 2.79 3.17
长期借款 -318 203 -21 -113 -94 每股净资产(最新摊薄) 7.25 8.60 10.02 11.68 14.01
普通股增加 30 11 0 0 0 估值比率

资本公积增加 163 342 0 0 0 P/E 42.0 34.4 27.2 21.9 15.8
其他筹资现金流 42 -637 -192 -206 -181 P/B 5.4 4.5 3.9 3.3 2.8
现金净增加额 176 387 1004 793 310 EV/EBITDA 19.8 16.6 14.9 11.9 8.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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