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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.01 元

总市值/流通市值 14812/13933 百万元

52周最高价/最低价 19.83/12.31 元

近 3 个月日均成交额 232.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《银轮股份（002126.SZ）-2023 年三季报点评-盈利能力持续改

善，热管理产品多点开拓》 ——2023-10-28

《银轮股份（002126.SZ）-2023 年中报点评-降本增效盈利能力

提升，热管理产品多点开拓》 ——2023-08-27

《银轮股份（002126.SZ）-中报净利润预增 113%-128%，热管理

产品多点开拓》 ——2023-07-11

《银轮股份（002126.SZ）-一季度归母净利同比增长 81%，降本

增效成果显现》 ——2023-05-04

《银轮股份（002126.SZ）-一季报利润预增 71%-85%，降本增效

成果显现》 ——2023-04-16

乘用车板块持续放量，新能源汽车业务实现翻倍增长。公司 2023 年实现营

收 110.18 亿元，同比增长 30%，归母净利润 6.12 亿元，同比增长 60%，

扣非归母净利润 5.81 亿元，同比增长 90%。分业务看，乘用车业务实现

营收 54.28 亿元，同比增长 51%，商用车、非道路业务 45.16 亿元，同

比增长 12%，数字与能源业务 6.96 亿元，同比增长 37%。乘用车业务受

益于新能源的发展，公司新能源汽车业务 2023 年营收 35.84 亿元，占

总营收比重提升至 33%，营收同比增长 108%，好于行业增速（23 年中国

新能源汽车销量增长 38%），商用车、非道路业务得益于行业有所恢复。

降本增效成效显著。盈利能力提升得益于公司持续推进承包经营、推动

卓越效益经营体建设，提高各经营体积极性，公司的盈利能力从 2022

年开始持续提升，2023 年公司毛利率达到 21.57%，同比+1.73pct，归

母净利率达到 5.56%，同比+1.04pct。

墨西哥工厂于2023Q4实现盈亏平衡，海外拓展加速。公司新能源业务中前

端模块、空调箱等模块化产品持续放量，海外方面，墨西哥于2023年二季

度投产，主要生产供北美客户的新能源汽车空调箱、冷却模块、液冷板等热

管理产品，墨西哥工厂已于2023年第四季度实现盈亏平衡。波兰工厂于2023

年10月份首批HVAC产品开始生产发运交付，开始投产，配套北美客户德国

工厂以及捷豹路虎批量车型，后期将陆续建成热泵板换、储能液冷机组、电

池液冷板等产能，配套更多欧洲本地客户。公司在手订单充裕，2023 年新

获订单预计达产后为公司新增年销售收入超 61.06 亿元，其中国际订单

25.88 亿元，占比 42%。

发展数字与能源业务，开拓新的成长点。公司数字与能源业务包括数据中

心液冷、发电及输变电、储能及 PCS 液冷系统等产品。公司目前获得

了阳光电源储能及光伏逆变器液冷机组、国际客户发电机组冷却模块、

国内头部客户储能液冷、三变和江变等客户铝片式变压器换热器、日立

能源等风电变压器换热器等项目，预计随着订单放量保持高增长。

盈利预测与估值：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司新能源业务放

量，降本增效有效实施，上调公司盈利预测，预测公司2024-2026年归母

净利润为8.41/10.80/12.88亿元（原2024-2025年预测为8.13/10.70亿元），

同比增长37.5%/28.3%/19.3%，每股收益分别为1.02/1.31/1.57元，对应

PE 分别为 18/14/12 倍，维持“买入”评级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的

风险，财务风险，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,480 11,018 13,339 15,582 17,951

(+/-%) 8.5% 29.9% 21.1% 16.8% 15.2%

净利润(百万元) 383 612 841 1080 1288

(+/-%) 73.9% 59.7% 37.5% 28.3% 19.3%

每股收益（元） 0.48 0.76 1.02 1.31 1.57

EBIT Margin 5.9% 8.4% 8.4% 9.1% 9.3%

净资产收益率（ROE） 8.2% 11.2% 13.8% 15.6% 16.3%

市盈率（PE） 37.2 23.7 17.6 13.7 11.5

EV/EBITDA 25.8 17.4 17.1 14.7 13.3

市净率（PB） 3.05 2.65 2.43 2.14 1.88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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乘用车业务持续放量，降本增效成效显著，2023 年归母净利润同比增长 60%。2023

年实现营收110.18亿元，同比增长29.9%，归母净利润6.12亿元，同比增长59.7%，

扣非归母净利润 5.81 亿元，同比增长 90.4%。其中，2023Q4 实现营收 30.26 亿元，

同比增长 22.1%，环比增长 10.8%，归母净利润 1.69 亿元，同比增长 11.1%，环

比增长 6.6%，扣非归母净利润 1.67 亿元，同比增长 38.5%，环比增长 7.9%。公

司预计 2024年第一季度实现归母净利润1.90~2.00亿元，同比增长49.7%~57.5%，

盈利能力持续改善。

分业务看，乘用车业务实现营收 54.28 亿元，同比增长 51.2%，商用车、非道路

业务实现营收 45.16 亿元，同比增长 11.7%，数字与能源业务实现营收 6.96 亿元，

同比 37.4%。其中，乘用车业务受益于新能源的发展，公司新能源汽车业务 2023

年营收 35.84 亿元，同比增长 108%，好于行业增速（23 年中国新能源汽车销量增

长 38%），商用车、非道路业务得益于行业于 2023 年有所修复，2023 年国内商用

车销量同比增长 22%。

图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

营收增长受益于新能源业务的高速发展。公司于 2017 年开始布局新能源业务，

2018 年开始获得部分液冷板定点，2019 年获得宁德时代的水冷板定点，2020 年

披露与特斯拉合作，供应换热模块产品，2020-2023 年公司新能源汽车热管理产
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品销量分别为 291 万台、499.79 万台、1448 万台、1851 万台，收入分别为 2.89

亿、8.38 亿元、17.23 亿元、35.84 亿元，2021-2023 年新能源业务每年实现翻倍

增长，且新能源业务占营业收入比重分别为 5%、11%、20%、33%。

图5：公司新能源业务收入占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利能力提升得益于公司持续推进承包经营、推动卓越效益经营体建设，提高各

经营体积极性，公司盈利能力得到提升。公司的盈利能力改善在 2022 开始持续提

升，2023 年公司毛利率达到 21.57%，同比+1.73pct，归母净利率达到 5.56%，同

比+1.04pct。2023Q4 公司毛利率达到 22.94%，同比+0.36pct，环比-0.55pct，归

母净利率达到 5.57%，同比+0.95pct，环比-0.22pct。

费 用 端 ， 2023 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.64%/5.50%/4.45%/0.75%，同比分别为-0.65/-0.06/-0.10/+0.40pct。公司 2023

年财务费用率增加主要系汇兑收益减少，23 年汇兑收益 994 万元，22 年汇兑收益

为 5276 万元。

图6：公司毛利率与净利率 图7：公司季度毛利率与净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2023 年全年业绩超额完成股权激励考核目标。公司 2022 年股权激励计划授予公

司董事、高管、核心员工等共计 388 人，强化对净利润的要求。本次股权激励计

划对于归母净利润率的考核权重占 55%，具体的，对于 2022-2025 年，公司营收

分别不低于 90、108、130、150 亿元，归母净利润不低于 4.0、5.4、7.8、10.5

亿元，2023 年超额完成股权激励考核目标。

表1：2022 年股权激励计划

行权期 归母净利润 营业收入 摊销费用（万元）

各绩效指标权重 55% 45%

第一个行权期
2022 年归母净利润不低于

4.0 亿元

2022 年营业收入不低于 90

亿元
1580.52

第二个行权期
2023 年归母净利润不低于

5.4 亿元

2023 年营业收入不低于 108

亿元
1724.67

第三个行权期
2024 年归母净利润不低于

7.8 亿元

2024 年营业收入不低于 130

亿元
1191.09

第四个行权期
2025 年归母净利润不低于

10.5 亿元

2025 年营业收入不低于 150

亿元
641.95

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产品谱系拓展，由零部件向集成模块升级，完善产能布局，提高属地化制造能力

和综合竞争力。

2020 年公司新能源产品形成了 1+4+N 的产品体系，其中 1 为新能源热管理系统，

4 为前端冷却模块、冷媒冷却液集成模块、空调箱模块、车载电子冷却系统，N

为热交换器、水冷板、PTC、泵、阀、管路等零部件。公司从单一换热器零部件供

应商逐步向系统集成供应商升级，提升配套价值量与综合竞争力。

加大国内外产能建设与属地化布局。目前公司在浙江、上海、四川、山东、湖北、

江苏、广东、广西、江西、陕西西安、安徽等地建有子公司和生产基地。并在墨

西哥、美国、瑞典、波兰等建有研发分中心和生产基地。

国内方面，继续加强属地化配套，四川宜宾工厂已投产，用于配套宁德时代、沃

尔沃等战略客户。公司 2023 年 7 月发布公告使用自有资金在陕西西安设立全资子

公司，预计 2024 年贡献销售收入 2.81 亿元，主要生产新能源汽车空调箱和冷却

模块产品。公司 2023 年 10 月拟在安徽合肥设立全资子公司，首期投资 1.3 亿元，

生产前端模块、电池冷却器产品，该项目计划 2024 年 12 月开始投产，预计 2025

年贡献销售收入 2.5 亿元。

海外方面，墨西哥于 2023 年二季度投产，主要配套北美客户，墨西哥工厂已于

2023 年第四季度实现盈亏平衡。墨西哥工厂增资扩产，公司 2023 年 7 月发布公

告，同意公司使用自有资金向上海银颀投资合伙企业（有限合伙）增资 32,500

万元，用于墨西哥生产基地建设，主要用于新能源乘用车热管理产品项目、商用

车热管理产品项目、铝铸件项目。主要生产供北美客户的新能源汽车空调箱、冷

却模块、液冷板等热管理产品。本次增资后，预计银轮蒙特雷公司 2025 年预计销

售收入可达 16.75 亿元人民币。

波兰工厂于 2023 年 10 月份首批 HVAC 产品开始生产发运交付，开始投产，配套北

美客户德国工厂以及捷豹路虎批量车型，后期将陆续建成热泵板换、储能液冷机

组、电池液冷板等产能，配套更多欧洲本地客户。
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图8：公司传统乘用车产品系列 图9：公司新能源产品系列

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

发展第三成长曲线（工业及民用板块），培育新的盈利增长点。

公司成立“数字与能源热管理事业部”，新事业部将专注于数据中心液冷、发电

及输变电、储能及 PCS 液冷系统等智能热管理产品的技术研发、生产制造与工程

交付。目前公司已研发了“集装式数据中心液冷系统”。2023 年数字与能源业务

实现营收 6.96 亿元，同比增长 37.4%。

具体的，在工业及民用板块：1、在水氟板式换热器、采暖热泵产品水路侧换热器

等业务获得了美的、格力等客户批量订单；2、储能领域中已量产电池冷却板、电

子风扇、电子水阀，储能客户主要有北美新能源标杆车企和宁德时代；3、特高压

输变电设备新型铝片换、风力发电变压系统外循环冷却机组等产品研发也在持续

推进中；4、数据中心液冷方面，公司的集装箱式数据中心冷却采用“液冷+风冷”

的散热方式，目前集装箱式数据中心温控系统已与下游客户签订合作协议。

图10：公司数字与能源类产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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在手订单充裕，2023 年公司新获订单达产后预计为公司新增年销售收入超 61.06

亿元，其中国际订单 25.88 亿元，占比 42%。

1、新能源汽车热管理领域

获得北美客户芯片冷却系统及超充冷却模块、比亚迪电池冷却板及冷却模块、宁

德时代水冷板、国内造车新势力芯片冷却及集成模块、欧洲客户空调箱等项目。

2、商用车与非道路热管理领域

获得三一重机冷却模块、宇通客车冷却模块、柳工工程机械冷却模块、中国重汽

冷却模块、卡特彼勒冷却模块等项目。

新能源商用车领域，公司 BTMS、TMS 和水路集成模块完成了 0-的突破。商用车新

能源用换热器、电池及电驱热管理系统，商用车集成模块也取得突破。

3、数字与能源热管理领域

获得了阳光电源储能及光伏逆变器液冷机组、国际客户发电机组冷却模块、国内

头部客户储能液冷、三变和江变等客户铝片式变压器换热器、日立能源等风电变

压器换热器等项目。

盈利预测与投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司新能源业务放量，降本增效有效实施，新增项目持续落地，上调公司盈利预

测，预测公司2024-2026 年归母净利润为8.41/10.80/12.88亿元（原2024-2025年

预测为 8.13/10.70 亿元），同比增长 37.5%/28.3%/19.3%，每股收益分别为

1.02/1.31/1.57元，对应 PE 分别为 18/14/12 倍，维持“买入”评级。

表2：同类公司估值比较（20240417）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023A/E 2024E 2022A 2023A/E 2024E

002050.SZ 三花智控 买入 20.9 780.1 0.72 0.84 1.03 29 25 20

601689.SH 拓普集团 买入 54.4 632.0 1.54 1.97 2.70 35 28 20

000887.SZ 中鼎股份 无评级 12.7 167.7 0.73 0.86 1.07 17 15 12

平均 1.00 1.22 1.60 27 22 17

002126.SZ 银轮股份 买入 18.0 148.1 0.48 0.76 1.02 37 24 18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期

风险提示：新能源汽车销量不及预期，行业竞争加剧的风险，原材料上涨的风险，

财务风险，政策风险等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 972 1919 2303 2648 2963 营业收入 8480 11018 13339 15582 17951

应收款项 3617 4526 5482 6404 7377 营业成本 6798 8642 10488 12244 14093

存货净额 1863 2063 2558 3085 3741 营业税金及附加 42 63 62 73 84

其他流动资产 1022 1191 1441 1683 1939 销售费用 279 291 336 374 431

流动资产合计 8003 9918 12002 14039 16239 管理费用 472 606 730 809 922

固定资产 3512 4184 4800 5160 5465 研发费用 386 490 600 670 754

无形资产及其他 767 766 724 681 639 财务费用 30 82 102 103 93

投资性房地产 847 965 965 965 965 投资收益 22 20 25 25 25

长期股权投资 394 324 324 324 324

资产减值及公允价值变

动 39 69 40 40 40

资产总计 13524 16156 18815 21168 23631 其他收入 (435) (607) (600) (670) (754)

短期借款及交易性金融

负债 1846 2388 2801 2838 2725 营业利润 486 816 1087 1375 1639

应付款项 4701 5671 6950 8118 9353 营业外净收支 (3) (27) (5) (5) (5)

其他流动负债 597 671 827 961 1107 利润总额 483 788 1082 1370 1634

流动负债合计 7143 8731 10578 11917 13185 所得税费用 34 88 119 137 163

长期借款及应付债券 823 926 926 926 926 少数股东损益 66 88 121 154 183

其他长期负债 325 409 493 577 661 归属于母公司净利润 383 612 841 1080 1288

长期负债合计 1147 1335 1419 1503 1587 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8291 10066 11997 13420 14772 净利润 383 612 841 1080 1288

少数股东权益 553 631 723 839 977 资产减值准备 (5) 34 21 16 13

股东权益 4680 5459 6095 6910 7882 折旧摊销 372 487 445 507 565

负债和股东权益总计 13524 16156 18815 21168 23631 公允价值变动损失 (39) (69) (40) (40) (40)

财务费用 30 82 102 103 93

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (51) (233) (162) (289) (408)

每股收益 0.48 0.76 1.02 1.31 1.57 其它 44 33 71 100 126

每股红利 0.19 0.19 0.25 0.32 0.38 经营活动现金流 705 864 1177 1374 1543

每股净资产 5.91 6.79 7.41 8.40 9.58 资本开支 0 (1224) (1000) (800) (800)

ROIC 7% 10% 10% 12% 13% 其它投资现金流 205 310 0 0 0

ROE 8% 11% 14% 16% 16% 投资活动现金流 251 (844) (1000) (800) (800)

毛利率 20% 22% 21% 21% 21% 权益性融资 0 124 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 (32) 77 0 0 0

EBITDA Margin 10% 13% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (153) (150) (206) (264) (315)

收入增长 8% 30% 21% 17% 15% 其它融资现金流 (548) 947 413 36 (113)

净利润增长率 74% 60% 37% 28% 19% 融资活动现金流 (918) 926 207 (228) (428)

资产负债率 65% 66% 68% 67% 67% 现金净变动 38 947 384 345 315

股息率 1.1% 1.0% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 934 972 1919 2303 2648

P/E 37 24 18 14 12 货币资金的期末余额 972 1919 2303 2648 2963

P/B 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 789 (148) 283 690 857

EV/EBITDA 25.8 17.4 17.1 14.7 13.3 权益自由现金流 209 877 606 634 661

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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