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银轮股份（002126.SZ）系列点评四     

2024Q3 业绩符合预期 全球化战略稳步推进 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度实现营业收

入 92.1 亿元，同比+15.2%，实现归母净利润 6.0 亿元，同比+36.2%；单季度

看，公司 2024Q3 实现营业收入 30.5 亿元，同比+11.8%，环比-4.0%，实现归

母净利润 2.0 亿元，同比+27.3%，环比-4.8%。公司 2024Q3 业绩位于此前预

告中 1.9-2.1 亿区间内，符合市场预期。 

➢ 2024Q3 业绩符合预期 海外经营体盈利能力显著提升。1）营收端：公司

2024Q3 实现营业收入 30.5 亿元，同比+11.8%，环比-4.0%，我们认为主要增

量来自新能源汽车热管理业务及数字与能源业务订单陆续释放。2）利润端：公

司 2024Q3 毛利率为 17.7%，同比-4.2pcts，环比-3.2pct，净利率为 7.8%，同

比+1.0pcts，环比+0.5pcts。归母净利润为 2.0 亿元，同比+27.3%，环比-4.8%。

公司 2024Q3 业绩同比增长的主要原因为：1）持续通过多维度降本增效措施，

聚焦经营利润率的提升；2）在“属地化制造、全球化运营”方面取得成效，墨

西哥工厂 2023Q4 已实现盈亏平衡，2024 年起北美区域实现盈利，贡献业绩增

量；3）费用端：2024Q3 销售/管理/研发/财务费用率为-1.2%/5.5%/4.9%/0.3%，

同比-3.6/+0.0/-0.0/-0.5pcts，环比-4.0/+0.3/+0.3/+0.1pcts。  

➢ 新能源热管理业务快速增长 “1+4+N”产品持续拓展。公司新能源客户持

续开拓，覆盖北美大客户、比亚迪、理想、小鹏、赛力斯、小米、零跑、沃尔沃

等，2023 年公司乘用车新能源业务快速增长，市场份额持续提高。此外，公司

陆续获得了北美客户芯片冷却系统及超充冷却模块、比亚迪前端模块和无刷风

扇、宁德时代水冷板、沃尔沃前端模块、国内造车新势力前端模块及集成模块、

理想汽车空调管路总成和无刷风扇等订单，新能源业务发展再上新台阶。 

➢ 第三增长曲线放量在即 在手订单持续突破。2021 年起公司发展第三曲线业

务，成立数字与能源热管理事业部，专注于数据中心液冷、发电及输变电、储能

及 PCS 液冷系统，2023H1 获得了奥克斯、同飞、英维克等客户热泵及储能板

换订单、阳光电源储能及光伏逆变器液冷机组项目定点；2024 年 3 月再获项目

突破，获得某国际著名机械设备公司商用设备的超大型冷却模块项目定点。我们

预计公司 2024 年起随着相关项目的量产爬坡，第三曲线将为公司带来较为显著

的业绩增量，支撑公司长期成长。 

➢ 投资建议：我们看好公司在新能源汽车热管理领域产品&项目&客户三重维

度的扩展，以及全球化布局、第三曲线为公司中长期发展提供强劲发展引擎，我

们预计公司 2024-2026 年营收分别为 133.1/160.1/189.4 亿元，归母净利分别

为 8.4/10.9/13.5 亿元，EPS 分别为 1.01/1.31/1.63 元。对应 2024 年 10 月 29

日 19.08 元/股收盘价，PE 分别为 19/15/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车热管理行业竞争加剧、客户拓展不及预期等、汇率波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,018 13,308 16,005 18,942 

增长率（%） 29.9 20.8 20.3 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 612 843 1,090 1,354 

增长率（%） 59.7 37.7 29.4 24.2 

每股收益（元） 0.74 1.01 1.31 1.63 

PE 26 19 15 12 

PB 2.9 2.6 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,018 13,308 16,005 18,942  成长能力（%）     

营业成本 8,642 10,503 12,592 14,841  营业收入增长率 29.93 20.78 20.27 18.35 

营业税金及附加 63 80 96 114  EBIT 增长率 91.69 38.19 24.72 24.92 

销售费用 291 293 352 417  净利润增长率 59.71 37.68 29.38 24.18 

管理费用 606 705 832 966  盈利能力（%）     

研发费用 490 572 672 777  毛利率 21.57 21.08 21.32 21.65 

EBIT 876 1,210 1,509 1,885  净利润率 5.56 6.33 6.81 7.15 

财务费用 82 74 79 74  总资产收益率 ROA 3.79 4.43 4.99 5.40 

资产减值损失 -70 -25 -27 -32  净资产收益率 ROE 11.21 13.72 15.31 16.26 

投资收益 20 0 0 0  偿债能力     

营业利润 816 1,113 1,405 1,782  流动比率 1.14 1.14 1.19 1.26 

营业外收支 -27 -12 -13 -13  速动比率 0.87 0.84 0.89 0.95 

利润总额 788 1,101 1,393 1,769  现金比率 0.22 0.17 0.18 0.21 

所得税 88 132 139 212  资产负债率（%） 62.30 63.71 63.21 62.30 

净利润 701 969 1,253 1,556  经营效率     

归属于母公司净利润 612 843 1,090 1,354  应收账款周转天数 132.53 140.00 143.00 145.00 

EBITDA 1,413 1,792 2,171 2,621  存货周转天数 87.11 100.00 98.00 97.00 

      总资产周转率 0.74 0.76 0.78 0.81 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,919 1,792 2,214 2,973  每股收益 0.74 1.01 1.31 1.63 

应收账款及票据 4,466 5,564 6,822 8,176  每股净资产 6.56 7.38 8.56 10.01 

预付款项 60 84 101 119  每股经营现金流 1.11 1.16 1.79 2.17 

存货 2,063 2,854 3,354 3,913  每股股利 0.10 0.14 0.18 0.22 

其他流动资产 1,410 1,874 2,153 2,490  估值分析     

流动资产合计 9,918 12,168 14,643 17,670  PE 26 19 15 12 

长期股权投资 324 324 324 324  PB 2.9 2.6 2.2 1.9 

固定资产 3,577 4,244 4,675 4,963  EV/EBITDA 12.18 9.60 7.92 6.56 

无形资产 766 784 798 812  股息收益率（%） 0.52 0.71 0.92 1.14 

非流动资产合计 6,238 6,843 7,209 7,394       

资产合计 16,156 19,011 21,852 25,064       

短期借款 2,111 2,111 2,111 2,111  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,671 7,136 8,556 10,084  净利润 701 969 1,253 1,556 

其他流动负债 948 1,381 1,587 1,792  折旧和摊销 537 581 662 735 

流动负债合计 8,731 10,628 12,254 13,987  营运资金变动 -568 -760 -625 -709 

长期借款 291 371 431 491  经营活动现金流 921 966 1,491 1,804 

其他长期负债 1,044 1,112 1,127 1,135  资本开支 -990 -1,078 -978 -877 

非流动负债合计 1,335 1,484 1,559 1,627  投资 387 0 0 0 

负债合计 10,066 12,112 13,812 15,614  投资活动现金流 -605 -1,149 -948 -877 

股本 804 832 832 832  股权募资 124 -65 0 0 

少数股东权益 631 757 920 1,122  债务募资 563 306 138 128 

股东权益合计 6,090 6,899 8,040 9,450  筹资活动现金流 551 -24 -121 -168 

负债和股东权益合计 16,156 19,011 21,852 25,064  现金净流量 872 -127 422 759 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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