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银轮股份 
  
业绩大幅增长，管理改革成效显著 
  
公司发布 2022 年报，全年共实现营业收入 84.8 亿元，同比增长 8.5%，归属
于上市公司股东的净利润 3.8 亿元，同比增长 73.9%，每股收益 0.48 元，拟
每 10 股派发现金红利 0.80 元（含税）。其中 Q4 共实现营业收入 24.8 亿元
（+24.9%），实现归母净利润 1.5 亿元（+3160.9%）。公司发布 2023 年 Q1
业绩预告，预计实现归母净利润 1.2~1.3 亿元（+70.8%-85.1%）。公司新能
源热管理业务及多项新业务持续拓展，增长空间广阔；管理改革成效显著，
盈利水平大幅提升，未来发展向好。我们预计公司 2023-2025 年每股收益分
别为 0.71 元、0.95 元、1.24 元，维持买入评级，持续推荐。 
支撑评级的要点 
 Q4 盈利大幅增长，业绩表现出色。2022 年公司实现营收 84.8 亿元，同

比增长 8.5%，其中热交换器实现营收 71.0 亿元（+13.0%）、尾气处理业
务实现营收 4.5 亿元（-13.6%）。全年毛利率 19.8%，同比下降 0.5pct，
预计主要是乘用车业务占比提升所致。全年销售费用同比下降 18.3%，主
要是三包损失等费用减少所致；管理费用同比增长 4.2%；财务费用同比
下降 64.3%，主要是汇兑损益增加所致；研发费用同比增长 18.3%，主要
是研发投入和人员增加所致；四项费用率同比下降 1.6pct。收入增长、毛
利率及费用率下降，全年归母净利润同比增长 73.9%，扣非归母净利润
3.1 亿元（+46.8%）。其中 Q4 公司实现营收 24.8 亿元，同比增长 24.9%，
毛利率同比下降 0.4pct，四项费用率同比下降 3.7pct，归母净利润同比增
长 3160.9%。公司管理模式调整卓有成效，盈利水平大幅提升，后续将从
试点转向全面推进，业绩有望进一步改善。 

 新能源业务占比提升，新业务扩展助力业绩增长。2022 年公司重点客户
和项目取得新进展，陆续获得了比亚迪电池冷却板、北美新能源车企电
控芯片冷却系统和某新车型空调箱、国内造车新势力水冷板等新项目，
新获订单达产后预计新增年化销售收入达 50.6 亿元，其中新能源业务占
比约 69.6%。随着商用车市场逐渐恢复，高毛利的商用车业务有望增长。
此外，公司积极发展工业及民用板块业务，民用换热业务陆续获得了美
的、格力等客户批量订单，储能方面，电池冷却板、电子风扇、电子水
阀等已形成量产，主要客户有北美新能源标杆车企和宁德时代等。公司
新能源、商用车、储能、民用等业务多点开花，业绩有望进一步增长。 

 全球化布局进一步完善，产能持续拓张。产能方面，2022 年海外墨西哥
工厂完成批产前准备，波兰项目工厂结顶进入内部装修，预计 2023 年上
半年批产。国内新布局四川宜宾工厂，在天台总部启动波愣未来工厂、
众联科创联合工程院等项目。公司持续扩张的产能为高速增长的新项目
订单提供保障，市场份额有望进一步增长。 

估值 
 考虑到公司管理改革效果明显，我们小幅提高盈利预期，预计公司

2023-2025 年每股收益分别为 0.71 元、0.95 元、1.24 元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）汽车销量下滑；2）原材料涨价及产品降价；3）新能源业务不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 7,816 8,480 10,790 13,444 16,445 

增长率(%) 23.6 8.5 27.2 24.6 22.3 

EBITDA(人民币 百万) 697 817 1,188 1,502 1,853 

归母净利润(人民币 百万) 220 383 561 753 979 

增长率(%) (31.5) 73.9 46.4 34.1 30.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.28 0.48 0.71 0.95 1.24 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.68 0.94  

调整幅度(%)   3.6 1.6  

市盈率(倍) 52.3 30.1 20.5 15.3 11.8 

市净率(倍) 2.6 2.5 2.2 2.0 1.7 

EV/EBITDA(倍) 15.3 14.1 10.8 8.5 6.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

股息率(%) 0.6 0.6 0.8 1.1 1.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(16%)

4%

24%

44%

64%

84%

A
p

r-2
2
 

M
ay-2

2
 

Ju
n

-2
2
 

Ju
l-2

2
 

A
u

g
-2

2
 

S
ep

-2
2
 

O
ct-2

2
 

N
o
v
-2

2
 

D
ec-2

2
 

Jan
-2

3
 

M
ar-2

3
 

A
p

r-2
3
 

银轮股份 深圳成指 



2023 年 4 月 17 日 银轮股份 2 

 

 

 

图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 2021 同比变动(%) 

营业总收入 8,479.6 7,816.4 8.5 

营业利润 486.5 291.1 67.1 

净利润 448.9 264.5 69.7 

归属于上市公司股东的净利润 383.3 220.4 73.9 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 305.2 207.9 46.8 

营业成本 6,797.6 6,224.0 9.2 

毛利润 1,682.0 1,592.4 5.6 

销售费用 278.9 341.4 (18.3) 

管理费用 472.0 453.1 4.2 

研发费用 386.1 326.3 18.3 

财务费用 29.7 83.4 (64.3) 

资产+信用减值损失 (92.4) (97.1) (4.8) 

销售费用率(%) 3.3 4.4 减少 1.1pct 

管理费用率(%) 5.6 5.8 减少 0.2pct 

研发费用率(%) 4.6 4.2 增加 0.4pct 

财务费用率(%) 0.4 1.1 减少 0.7pct 

毛利率(%) 19.8 20.4 减少 0.5pct 

净利率(%) 5.3 3.4 增加 1.9pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 2,479.1 1,984.6 24.9 

营业利润 171.7 3.4 4,997.5 

净利润 172.2 13.5 1,175.3 

归属于上市公司股东的净利润 151.8 4.7 3,160.9 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 120.8 23.2 421.2 

营业成本 1,999.7 1,593.0 25.5 

毛利润 479.4 391.6 22.4 

销售费用 75.5 127.4 (40.7) 

管理费用 124.3 79.4 56.6 

研发费用 100.6 88.1 14.2 

财务费用 (0.4) 18.4 (102.4) 

资产+信用减值损失 (36.3) (53.1) (31.5) 

销售费用率(%) 3.0 6.4 减少 3.4pct 

管理费用率(%) 5.0 4.0 增加 1.0pct 

研发费用率(%) 4.1 4.4 减少 0.4pct 

财务费用率(%) (0.0) 0.9 减少 0.9pct 

毛利率(%) 19.3 19.7 减少 0.4pct 

净利率(%) 6.9 0.7 增加 6.3pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,816 8,480 10,790 13,444 16,445  净利润 264 449 657 882 1,147 

营业收入 7,816 8,480 10,790 13,444 16,445  折旧摊销 358 406 482 558 634 

营业成本 6,224 6,798 8,543 10,624 12,967  营运资金变动 40 (115) (318) (495) (574) 

营业税金及附加 36 42 53 66 81  其他 (288) (183) 39 57 40 

销售费用 341 279 345 430 524  经营活动现金流 375 557 860 1,001 1,247 

管理费用 453 472 583 719 875  资本支出 (785) (1,124) (686) (695) (705) 

研发费用 326 386 486 596 725  投资变动 (554) 275 50 40 32 

财务费用 83 30 85 85 76  其他 145 57 31 32 33 

其他收益 48 58 59 60 61  投资活动现金流 (1,194) (792) (605) (624) (640) 

资产减值损失 (75) (36) (29) (28) (26)  银行借款 141 18 198 14 (27) 

信用减值损失 (22) (56) (45) (36) (29)  股权融资 122 (81) (93) (124) (162) 

资产处置收益 3 23 10 10 10  其他 596 305 (253) (1) (118) 

公允价值变动收益 (38) 3 0 0 0  筹资活动现金流 858 242 (148) (112) (306) 

投资收益 24 22 21 22 23  净现金流 39 7 107 265 300 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 291 486 711 951 1,236        

营业外收入 3 7 7 7 7  财务指标 

营业外支出 10 10 10 9 9  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 284 483 708 949 1,235  成长能力      

所得税 20 34 50 68 88  营业收入增长率(%) 23.6 8.5 27.2 24.6 22.3 

净利润 264 449 657 882 1,147  营业利润增长率(%) (32.3) 67.1 46.1 33.9 29.9 

少数股东损益 44 66 96 129 168  归属于母公司净利润增长率(%) (31.5) 73.9 46.4 34.1 30.1 

归母净利润 220 383 561 753 979  息税前利润增长率(%) (14.8) 21.6 71.8 33.8 29.0 

EBITDA 697 817 1,188 1,502 1,853  息税折旧前利润增长率(%) 1.7 17.3 45.4 26.5 23.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.28 0.48 0.71 0.95 1.24  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (31.5) 73.9 46.4 34.1 30.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.3 4.8 6.5 7.0 7.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.7 5.7 6.6 7.1 7.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 20.4 19.8 20.8 21.0 21.1 

流动资产 7,223 8,003 10,063 11,564 14,888  归母净利润率(%) 2.8 4.5 5.2 5.6 6.0 

货币资金 934 972 1,079 1,344 1,645  ROE(%) 5.0 8.2 10.9 13.0 14.8 

应收账款 2,378 3,252 3,642 4,724 5,326  ROIC(%) 5.6 5.5 9.2 11.3 13.5 

应收票据 855 315 1,243 923 1,910  偿债能力      

存货 1,481 1,863 2,340 2,582 3,673  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

预付账款 73 52 105 90 148  净负债权益比 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

合同资产 92 87 138 143 199  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

其他流动资产 1,409 1,462 1,515 1,758 1,986  营运能力      

非流动资产 4,766 5,521 5,745 5,877 5,952  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

长期投资 713 603 603 603 603  应收账款周转率 3.6 3.0 3.1 3.2 3.3 

固定资产 2,401 2,756 2,946 3,066 3,121  应付账款周转率 3.6 3.4 3.5 3.6 3.6 

无形资产 471 767 824 870 906  费用率      

其他长期资产 1,180 1,395 1,372 1,338 1,322  销售费用率(%) 4.4 3.3 3.2 3.2 3.2 

资产合计 11,989 13,524 15,808 17,441 20,840  管理费用率(%) 5.8 5.6 5.4 5.4 5.3 

流动负债 6,027 7,143 9,057 9,976 12,402  研发费用率(%) 4.2 4.6 4.5 4.4 4.4 

短期借款 1,504 1,555 1,900 1,980 1,953  财务费用率(%) 1.1 0.4 0.8 0.6 0.5 

应付账款 2,311 2,641 3,583 3,972 5,105  每股指标(元)      

其他流动负债 2,212 2,948 3,574 4,024 5,343  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.5 0.7 1.0 1.2 

非流动负债 1,087 1,147 954 910 899  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.7 1.1 1.3 1.6 

长期借款 246 214 66 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.6 5.9 6.5 7.3 8.3 

其他长期负债 841 933 887 910 899  每股股息 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

负债合计 7,115 8,291 10,011 10,886 13,301  估值比率      

股本 792 792 792 792 792  P/E(最新摊薄) 52.3 30.1 20.5 15.3 11.8 

少数股东权益 474 553 649 778 946  P/B(最新摊薄) 2.6 2.5 2.2 2.0 1.7 

归属母公司股东权益 4,400 4,680 5,148 5,776 6,594  EV/EBITDA 15.3 14.1 10.8 8.5 6.7 

负债和股东权益合计 11,989 13,524 15,808 17,441 20,840  价格/现金流 (倍) 30.8 20.7 13.4 11.5 9.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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