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基本资料 
深证成份指数 12063.80 

总股本(百万) 100 

流通股本(百万) 90 

流通市值(亿) 28 

EPS（TTM） 1.20 

每股净资产（元） 5.40 

资产负债率 53.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

银轮股份 2.48 11.19 59.38 

深证成份指数 -3.79 7.00 20.49 
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银轮股份 002126 推荐

法规明朗，11 年助跑，12 年腾飞 

近期对公司进行了调研，我们认为公司在冷却器领域优势明显，作为

龙头公司，充分受益多元化、出口和新产品带来的快速发展机遇。 

12 月 27 日中国汽车工业协会公布《关于国家机动车排放标准第四阶

段限制实施日期的情况通报》，《通报》中传达了环境保护部关于国家机动

车排放标准第四阶段限制实施日期的安排，确定将适当分车型推迟实施排

放标准。其中，重卡的排放法规将明确未来两年公司的成长空间和速度。

投资要点： 

 公司是国内汽车冷却器行业龙头，10 年主营收入爆发增长。公司产品是汽车必备

的冷却系统核心部件，市场份额国内第一。预计 2010 年实现销售收入超过 13 亿

元(+52%)，其中重卡领域中冷器和油冷器市场份额分别达到 35%和 45%。公司依

托强大的配套和研发实力，主营业务持续保持稳定增长。 
 法规明确后，公司新产品 SCR 将成为未来收入支柱。环保部关于国四排放标准实

施日期的推迟，主要受国内油品影响而暂时延迟，对机动车污染的关注从未放松。

我们认为国 IV 法规预期下，重卡国 III 向国 IV 过渡的主流后处理技术 SCR 将赢得

大规模推广。公司与清华大学历时两年多合作开发的 SCR 产品，明年将开始投产

并销售，未来增长空间广阔。按照 5%的市场份额，预计 12 年将创收 6 亿元。 

 多元化和出口市场，成长将延续。公司依托重卡产品领先优势，在产品多元化和

出口市场上步伐稳健。与吉利、松芝股份成立合资公司正式切入乘用车热交换市

场，为卡特彼勒提供冷却模块将提升在工程机械领域的市场地位。出口市场回暖

明显，今年预计恢复至 08 年规模，4 亿元左右，明年欧洲市场增长加快延续趋势。

 推荐理由：我国汽车零部件产业进口替代在持续深化进程中，公司作为国内冷却

器领域龙头，发展稳定；同时面临排放法规机遇，未来空间巨大。公司产品技术

实力卓著，优势明显，看好 SCR 产品创造的腾飞机遇，建议重点跟踪。 

 投资建议：基于以上分析，我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.32 元、1.48 元、

1.95 元。基于我们对公司长期成长性的判断，我们认为公司 11 年的合理估值接近

30 倍，未来 6-12 个月目标价至 40 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济放缓，重卡行业停滞，国 IV 法规执行不力将影响公司未来业

绩不达预期。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 896  1368  1602  2355  
同比(%) -9% 53% 17% 47% 
归属母公司净利润(百万元) 54  132  148  195  
同比(%) 24% 145% 12% 31% 
毛利率(%) 30.2% 28.4% 27.4% 25.3% 
ROE(%) 10.5% 20.6% 18.8% 19.8% 
每股收益(元) 0.54  1.32  1.48  1.95  
P/E 60.04  24.50  21.83  16.63  
P/B 6.29  5.04  4.10  3.29  
EV/EBITDA 30  19  18  14  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  我国此次国 IV 标准实施日期 

车型 实施日期 
点燃式发动机 2011 年 1 月 1 日 
压燃式发动机 2012 年 1 月 1 日 
轻型汽油车、单一气体燃料车、两用燃料车 2011 年 7 月 1 日 
轻型柴油车 2013 年 1 月 1 日 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 1  欧洲排放排放法规要求及实施进程 

资料来源：行业资料、中投证券研究所 

EGR 的工作原理： 
是将少部分废气经 EGR 阀循环进入进气系统，汽缸重新燃烧，降低燃烧

温度，抑制 NOx 生成，从而降低了废气中的 NOx 的含量。对于产生的 PM（固

体微粒）则通过 DPF（微粒捕集器）或 DOC 等后处理方法过滤掉。 

EGR 的缺点： 
EGR 发动机通过温度控制来实现排放物的减少，为了保证正常的 EGR 温

度，在长途运输的车辆上必须装配大流量、高效的冷却系统。这对于中国目前

平头载重车驾驶室设计来讲，是严重考验。 

SCR 的工作原理： 
SCR 通过控制发动机，实现发动机内部充分燃烧，PM 排放达到国四。对

于超标的 NOx，在车辆的排气系统中加装尿素喷射系统，将废气中的 NOx 转

化成氮气和水。 

SCR 的缺点： 
SCR 技术结构相对简单，在发动机加装尿素喷射设备，但面临尿素供应问

题。 
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图 2  国 IV 两大技术路线对比 
 

EGR+DPF SCR 技术 

 

资料来源：行业资料、中投证券研究所 资料来源：博世、中投证券研究所 

附：中国人民共和国环境保护部办公厅《关于国家机动车排放标准第四阶段限制实施日期的复函》 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 724  927  1071  1535 营业收入 896  1368  1602 2355 
  现金 115  150  150  150  营业成本 625  979  1163 1759 

  应收账款 280  330  387  587  营业税金及附加 5  6  8  11  

  其它应收款 9  18  22  28  营业费用 44  66  75  106 

  预付账款 16  14  17  29  管理费用 101  149  170 244 

  存货 219  309  367  556  财务费用 19  11  5  3  

  其他 84  105  128  185  资产减值损失 36  6  12  12  

非流动资产 437  417  401  384  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 39  39  39  39  投资净收益 -0  0  0  0  

  固定资产 276  288  286  277  营业利润 64  152  169 220 

  无形资产 56  55  54  52  营业外收入 5  2  3  3  

  其他 66  35  22  16  营业外支出 3  2  2  2  

资产总计 1160  1344  1472  1919 利润总额 67  152  170 221 

流动负债 550  608  580  825  所得税 6  13  15  19  

  短期借款 223  132  31  34  净利润 61  139  155 202 

  应付账款 206  314  368  540  少数股东损益 7  7  7  7  

  其他 122  162  181  251  归属母公司净利润 54  132  148 195 

非流动负债 70  62  62  63  EBITDA 115  178  191 240 

  长期借款 55  55  55  55  EPS（元） 0.54  1.32  1.48 1.95 

  其他 15  7  7  8     
负债合计 620  669  642  888  主要财务比率   

 少数股东权益 25  32  39  45 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 100  100  100  100  成长能力   
  资本公积 208  208  208  208  营业收入 -8.9% 52.7% 17.1% 47.0%

  留存收益 207  334  483  678  营业利润 22.9% 136.3% 11.4% 30.0%

归属母公司股东权益 515  643  791  986  归属于母公司净利润 24.0% 145.1% 12.2% 31.2%

负债和股东权益 1160  1344  1472  1919 获利能力     

    毛利率 30.2% 28.4% 27.4% 25.3%
现金流量表    净利率 6.0% 9.7% 9.3% 8.3% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 20.6% 18.8% 19.8%

经营活动现金流 67  142  106  -1  ROIC 11.3% 21.8% 21.6% 21.6%
  净利润 61  139  155  202  偿债能力     

  折旧摊销 31  16  17  17  资产负债率 53.4% 49.8% 43.6% 46.3%

  财务费用 19  11  5  3  净负债比率 47.26 30.13% 15.68 11.73%

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.32  1.53  1.85 1.86 

营运资金变动 -77  -32  -84  -268 速动比率 0.91  1.01  1.21 1.18 

  其它 32  8  13  46  营运能力     

投资活动现金流 -80  0  -0  -0  总资产周转率 0.80  1.09  1.14 1.39 

  资本支出 62  0  0  0  应收账款周转率 3  4  4  4  

  长期投资 -26  -0  -0  0  应付账款周转率 3.64  3.77  3.41 3.88 

  其他 -44  -0  -0  -0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 4  -107  -106  1  每股收益(最新摊薄) 0.54  1.32  1.48 1.95 

  短期借款 -8  -91  -101  4  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67  1.42  1.06 -0.01 

  长期借款 20  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.15  6.43  7.91 9.86 

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0  P/E 60.04  24.50  21.83 16.63 

  其他 -8  -16  -5  -3  P/B 6.29  5.04  4.10 3.29 

现金净增加额 -9  35  0  -0  EV/EBITDA 30  19  18  14  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
张镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。 

邓学：中投证券研究所汽车行业分析师，2010 年、2006 年分别获得清华大学汽车工程系硕士、学士学位。 
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