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事件：

银轮股份发布 2026 年三季报：2026 年前三季度公司实现营收
139.56亿元，同比+26.21%，实现归母净利润 6.38亿元，同比-5.01%，
实现扣非归母净利润 6.57亿元，同比+2.18%；2026Q3实现营收 49.30
亿元，同比+26.73%，实现归母净利润 1.86 亿元，同比-19.39%，实
现扣非归母净利润 2.10亿元，同比-3.94%。

观点：

 核心业务 Q3营收均实现两位数同比增长，海外业务表现强势。
2026Q3营收同比+26.73%，分业务来看，2026Q3乘用车/商用车、
非道路/数字与能源管理业务营收分别实现 26.9/15.6/5.2亿元，同
比+37.65%/+27.96%/+13.08%，均实现两位数同比增长，其中数字
与能源管理业务 2026年前三季度营收同比增长超 30%，主要系
发电机组业务驱动，Q3增速相对放缓主要系原厂区储能液冷产线
搬迁影响，原厂区现已改造为 CDU 大型板换工厂，即将投产，
驱动数字与能源业务保持高增长。分地区来看，2026年前三季度
北美属地营收 2.4亿美元，同比+47%，业绩增速高于营收增速，
盈利能力进一步提升；欧洲属地营收 6.5 亿元，营收及盈利同比
增长均超 1.5倍；马来西亚属地营收 6000余万元，首年运营即实
现盈利。

 汇兑损失&公允价值下跌压制业绩，核心利润总额同比正增长。
公司2026Q3归母净利润同比-19.39%，主要系Q3汇兑损失约4400
万元、金融资产下跌导致公允价值减值约 3700万元以及汽车行业
年降。考虑到所得税影响，此处使用利润总额口径计算，则加回
汇兑损失、公允价值减值后公司 2026Q3利润总额同比+8.25%，
业绩实现正增长。毛利率端，公司 2026Q3毛利率同比/环比-1.80/
-0.14pct至 17.60%，或系具身智能等新兴业务处于起步阶段，仍
处于投入阶段，以及车企年降、原材料涨价等影响。费用段，公
司 2026Q3期间费用率 11.11%，同比基本持平，主要系财务费用
受汇兑损失影响提升以及研发费用增长，销售/管理费用率控制优
秀，Q3分别-0.47/-0.81pct至 1.13%/3.26%。

 电力能源业务规模出货，数据中心液冷&具身智能业务放量在即。
公司新兴业务推进顺利，电力能源业务方面，发电机组冷却包全
年维持 3000 余台出货目标，墨西哥/国内产能分别达 6000/2000
台，2027年客户群体有望进一步扩展；尾气排放处理业务 2026Q4
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形成交付能力，预计 2026年 12月至 2027年 1月启动初期交付。
数据中心液冷方面，公司已确定北美头部暖通客户一次侧板换订
单，当前已开始小批量交付，预计 2027年起开始批量供货；国内
已对接主要云厂商，预计多家客户将于今年 10 月、12 月及明年
一季度进入白名单。具身智能业务方面，公司产品包括电机、电
机模组、结构件和大小脑散热产品，2026年前三季度已实现 3000
万元收入，预计 2027年实现高速增长。

 盈利预测及投资评级：公司电力能源业务进入规模出货阶段，前
瞻布局数据中心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
9.81/14.63/19.36亿元（原预测值为 12.08/15.05/20.77亿元），当前
股价对应 PE为 25.8/17.3/13.1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 19,923 24,741 28,102
增长率（%） 15.3 23.4 27.1 24.2 13.6

归母净利润（百万元） 784 957 981 1,463 1,936
增长率（%） 28.0 22.2 2.5 49.1 32.3
ROE（%） 12.6 13.1 11.9 15.2 16.8
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.91 1.12 1.14 1.71 2.26
市盈率（P/E） 32.2 26.4 25.8 17.3 13.1
市净率（P/B） 4.1 3.5 3.1 2.6 2.2

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 17586 20181 22632 营业收入 12702 15678 19923 24741 28102
现金 2187 2555 3201 3496 4743 营业成本 10147 12662 16226 19966 22373
应收票据及应收账款 5040 6275 8103 9752 10528 营业税金及附加 78 87 111 142 162
其他应收款 109 106 167 172 213 销售费用 179 211 259 319 354
预付账款 76 78 118 125 151 管理费用 681 797 1049 1283 1448
存货 2273 2786 3697 4281 4659 研发费用 573 608 753 940 1062
其他流动资产 1809 2302 2300 2356 2338 财务费用 57 35 181 138 115
非流动资产 6869 7774 8681 9576 9772 资产和信用减值损失 -190 -157 -159 -178 -191
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 5570 6347 6575 公允价值变动收益 39 40 -41 9 12
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 2045 2118 2085 资产处置收益 9 -4 9 3 3
资产总计 18362 21876 26266 29756 32404 营业利润 1009 1269 1300 1939 2559
流动负债 9909 12132 15390 17407 18166 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 10914 12772 13770 利润总额 1002 1253 1288 1921 2542
其他流动负债 1160 1341 1284 1322 1330 所得税 108 167 172 257 339
非流动负债 1381 1440 1457 1365 1153 净利润 894 1086 1116 1665 2203
长期借款 609 811 827 736 524 少数股东损益 111 129 135 202 267
其他非流动负债 772 629 629 629 629 归属母公司净利润 784 957 981 1463 1936
负债合计 11290 13572 16846 18773 19319 EBITDA 1747 2076 2004 2804 3552
少数股东权益 859 947 1082 1284 1551 EPS（元） 0.91 1.12 1.14 1.71 2.26
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 5855 7368 9391 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 6213 7357 8338 9699 11533 成长能力

负债和股东权益 18362 21876 26266 29756 32404 营业收入同比增速(%) 15.3 23.4 27.1 24.2 13.6
营业利润同比增速(%) 23.6 25.8 2.4 49.2 32.0
归属于母公司净利润同比增速(%) 28.0 22.2 2.5 49.1 32.3
获利能力

毛利率(%) 20.1 19.2 18.6 19.3 20.4
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.0 6.9 5.6 6.7 7.8
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 12.6 13.1 11.9 15.2 16.8
经营活动现金流 1205 1405 1688 2130 3012 ROIC(%) 10.6 10.8 9.2 12.2 14.5
净利润 894 1086 1116 1665 2203 偿债能力

折旧摊销 592 679 634 794 937 资产负债率(%) 61.5 62.0 64.1 63.1 59.6
财务费用 57 35 181 138 115 净负债比率(%) 18.3 15.1 13.7 9.6 -4.9
投资损失 -46 9 -24 -23 -24 流动比率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2
营运资金变动 -582 -743 -411 -611 -395 速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0
其他经营现金流 289 339 192 166 176 营运能力

投资活动现金流 -906 -1325 -1549 -1654 -1094 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9
资本支出 824 1197 1526 1674 1116 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 -9 35 39 每股指标（元）

筹资活动现金流 -130 309 506 -180 -671 每股收益(最新摊薄) 0.91 1.12 1.14 1.71 2.26
短期借款 -48 391 736 122 -247 每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.64 1.97 2.48 3.51
长期借款 -318 203 16 -91 -213 每股净资产(最新摊薄) 7.16 8.50 9.64 11.23 13.37
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 32.2 26.4 25.8 17.3 13.1
其他筹资现金流 42 -637 -246 -211 -211 P/B 4.1 3.5 3.1 2.6 2.2
现金净增加额 176 387 646 295 1247 EV/EBITDA 15.3 12.7 13.3 9.5 7.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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