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近 1 年股价与大盘走势比较：  
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银轮股份 沪深300

 

公司7月 28日晚发布 2010 年上半年业绩快报，公司2010 年上半

年营业收入为7.28 亿元，同比增长77.06%；基本每股收益为0.61 元，

均较去年同期大幅增加258.82%。 

点评： 

 汽车行业景气度持续提升，公司发动机机油冷却器和中冷器销量

增加。银轮股份（002126）机油冷却器、中冷器产品在相应细分

市场份额约占50%，上半年营业收入增长77.06%，除传统的机油

冷却器、中冷器产品随汽车销量上升而增长外，公司EGR 产品上

半年也有不俗表现。 

  2009 年 6 月计提博莱恩斯坏账准备，导致 2010 年净利润增幅远

高于主营收入增长幅度。公司上半年营业利润、利润总额和归属

于上市公司股东的净利润分别比去年同期增加249.65%、

245.27%、258.76%，显著高于上半年营业收入77.06%的增长幅度。 

 公司上市以来公司资产盈利能力不断增强。公司2009 年总收入下

降，但产品毛利率上升，最终净利润同比增长。总体来看，公司

07年上市后，净利润同比增长幅度持续扩大，显示公司资产盈利

能力不断增强。 

公司近年净利润增长比较 

   2010H1  2009 年  2008 年  2007 年 

营业总收入(万元) 72,786.24 89,571.03 98,268.08 83,729.80

总收入同比增长（%） 77.06 -8.85 17.36 33.36

净利润(万元) 6,072.88 6,079.61 4,488.84 3,474.98

净利润同比增长（%） 258.76 35.44 29.18 14.37

销售毛利率(%) 30.2 24.2 21.7
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 盈利预测。我们认为，公司产品开发层次推进，业绩持续性较好。

公司短期成长性主要来自于传统冷却器市场的稳定以及 EGR 产品

的推进；中期成长性在于 SCR 产品能否成功推出；而中长期成长

性在于轿车前端市场的开拓。考虑公司09年计提坏账的影响，我

们上调公司10年、11年、12年的 EPS 分别为 1.07 元、1.29 元、

1.55 元。以 7 月 28 日 24.47 元价格计算，对应 PE 分别为

22.83X/18.99X/15.74X。考虑公司近期股价以有一定上升，我们

维持“增持”评级，目标价27.6 元。 

 投资风险。商用车景气下滑，主要原材料价格波动。 

 

 

 

 

 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 837.30  982.68 895.71 1119.64 1399.55  1819.41 

    增长率(%) 33.36% 17.36% -8.85% 25.00% 25.00% 30.00%

归属母公司股东净利润 35.86  43.54 53.98 107.13 128.84  155.46 

    增长率(%) 14.37% 21.41% 23.98% 98.47% 20.26% 20.66%

每股收益(EPS) 0.359  0.435 0.540 1.071 1.288  1.555 

每股股利(DPS) 0.000  0.068 0.120 0.135 0.163  0.196 

每股经营现金流 -0.525  0.723 0.671 2.712 -0.365  2.485 

销售毛利率 21.70% 24.20% 30.20% 30.00% 29.00% 28.00%

销售净利率 4.15% 4.57% 6.79% 10.78% 10.37% 9.62%

净资产收益率(ROE) 7.98% 9.19% 10.47% 17.59% 17.86% 18.13%

投入资本回报率(ROIC) 16.71% 12.86% 13.26% 18.82% 24.97% 22.64%

市盈率(P/E) 68.24  56.20 45.33 22.84 18.99  15.74 

市净率(P/B) 5.44  5.16 4.75 4.02 3.39  2.85 

股息率(分红/股价) 0.000  0.003 0.005 0.006 0.007  0.008 
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报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 837.30 982.68 895.71  1119.64  1399.55 1819.41 

  减: 营业成本 655.59 744.85 625.24  783.75  993.68 1309.98 

        营业税金及附加 2.82 4.28 4.66  5.82  7.28 9.46 

        营业费用 38.27 47.88 44.43  55.54  69.43 90.26 

        管理费用 69.06 90.30 100.84  126.05  157.56 204.83 

        财务费用 22.47 30.61 19.39  6.53  0.89 -1.09 

        资产减值损失 -0.36 12.24 36.49  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 -0.27 -0.45  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 49.46 52.24 64.21  141.95  170.71 205.98 

  加: 其他非经营损益 0.87 0.15 2.29  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 50.32 52.38 66.51  141.95  170.71 205.98 

  减: 所得税 15.57 7.50 5.71  21.29  25.61 30.90 

        净利润 34.75 44.89 60.80  120.66  145.11 175.09 

  减: 少数股东损益 -1.11 1.35 6.82  13.53  16.27 19.63 

        归属母公司股东净利润 35.86 43.54 53.98  107.13  128.84 155.46 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 125.93 137.22 99.97  127.98  74.37 304.31 

        应收和预付款项 284.13 350.03 388.83  343.94  572.33 619.22 

        存货 195.65 201.12 219.48  232.14  340.46 414.40 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 1.10 14.13 39.12  39.12  39.12 39.12 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 264.99 310.99 329.33  285.11  240.88 196.66 

        无形资产和开发支出 51.36 57.11 56.04  49.84  43.63 37.42 

        其他非流动资产 1.89 1.11 1.69  1.66  1.62 1.62 

        资产总计 925.06 1071.71 1134.46  1079.78  1312.41 1612.75 

        短期借款 167.00 231.52 223.10  0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 245.11 307.07 286.23  347.50  451.28 596.15 

        长期借款 0.00 35.00 55.00  55.00  55.00 55.00 

        其他负债 46.12 5.82 29.82  29.82  29.82 29.82 

        负债合计 458.23 579.41 594.15  432.32  536.10 680.97 

        股本 100.00 100.00 100.00  100.00  100.00 100.00 

        资本公积 218.47 207.96 208.40  208.40  208.40 208.40 

        留存收益 131.16 165.99 206.95  300.57  413.15 549.00 

        归属母公司股东权益 449.63 473.95 515.34  608.96  721.55 857.39 
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        少数股东权益 17.20 18.35 24.97  38.49  54.76 74.39 

        股东权益合计 466.83 492.30 540.31  647.46  776.31 931.78 

        负债和股东权益合计 925.06 1071.71 1134.46  1079.78  1312.41 1612.75 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 -52.47 72.32 67.05  271.15  -36.46 248.46 

        投资性现金净流量 -61.05 -100.65 -80.32  0.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 177.38 25.93 4.28  -243.14  -17.15 -18.52 

        现金流量净额 63.85 -2.40 -8.99  28.01  -53.61 229.94 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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