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基本资料 
深证成份指数 12026.29 

总股本(百万) 130 

流通股本(百万) 116 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM） 1.04 

每股净资产（元） 5.26 

资产负债率 58.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

银轮股份 5.76 -24.44 -20.49 

深证成份指数 4.64 -7.08 -2.25 
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银轮股份 002126 推荐

调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 

公司 6 月 28 日发布《非公开发行股票预案（修正案）》，调整增发底

价至 16.31 元。公司拟定增不超过 3000 万股，募集不超过 4.89 亿元资金，

布局冷却器产能扩张，并开发 SCR 产品正式进军柴油机尾气处理系统。 

目前重卡行业正处于国三向国四切换进程中，原定实施时间为 2012
年 1 月 1 日。重卡的排放法规实施日程渐行渐近，国家节能减排需求将明

确未来公司的成长空间和速度。 

投资要点： 

 冷却器龙头地位明显，11 年维持稳健增长。公司以 35%和 45%重卡中冷器和油

冷器的市场份额领航冷却器行业。2011 年一季度实现收入 4.16 亿元(+34.2%)，
公司依托强大的配套和研发实力，预计主营业务收入超过 16 亿元。 

 重卡国四法规将为公司创造成长机遇，公司新产品 SCR 将成为未来收入支柱。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 终将大规

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，11 年欧洲市场增长加快延续趋势，提升公司增长潜力。 

 推荐理由：我国汽车零部件产业进口替代持续深化中，公司是国内冷却器领域龙

头，发展稳定，多元空间广阔；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 11-13 年 EPS 分别为 1.16 元、1.55 元、

1.76 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

23 倍，未来 6-12 个月目标价至 25 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 法规延迟实施将导致公司未来两

年业绩不达预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1473  1602  2355  2876  
同比(%) 64% 9% 47% 22% 
归属母公司净利润(百万元) 131  151  202  229  
同比(%) 142% 15% 34% 13% 
毛利率(%) 27.4% 27.4% 25.3% 24.4% 
ROE(%) 20.4% 19.3% 20.5% 18.9% 
每股收益(元) 1.00  1.16  1.55  1.76  
P/E 18.47  16.02  11.94  10.54  
P/B 3.78  3.09  2.45  1.99  
EV/EBITDA 12  12  10  9  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1117  1088  1562  1965 营业收入 1473  1602  2355 2876 
  现金 197  150  150  183  营业成本 1069  1163  1759 2176 

  应收账款 380  407  618  782  营业税金及附加 5  7  11  14  

  其它应收款 18  23  29  36  营业费用 64  72  101 124 

  预付账款 34  22  38  53  管理费用 142  160  224 273 

  存货 288  350  526  649  财务费用 25  12  7  6  

  其他 200  136  201  262  资产减值损失 10  6  12  12  

非流动资产 539  512  492  472  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 57  57  57  57  投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 388  377  361  343  营业利润 159  182  241 272 

  无形资产 60  59  57  56  营业外收入 3  3  3  3  

  其他 35  20  17  16  营业外支出 3  2  2  2  

资产总计 1657  1600  2054  2436 利润总额 159  182  242 273 

流动负债 836  639  883  1029 所得税 22  25  33  37  

  短期借款 251  18  21  0  净利润 137  157  209 235 

  应付账款 329  358  526  642  少数股东损益 7  7  7  7  

  其他 256  263  337  387  归属母公司净利润 131  151  202 229 

非流动负债 137  129  130  131  EBITDA 219  215  269 299 

  长期借款 120  120  120  120  EPS（元） 1.31  1.16  1.55 1.76 

  其他 17  9  10  11     
负债合计 973  768  1013  1160 主要财务比率   

 少数股东权益 45  51  58  65 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 100  130  130  130  成长能力   
  资本公积 207  177  177  177  营业收入 64.5% 8.7% 47.0% 22.1%

  留存收益 331  474  676  905  营业利润 147.7 14.1% 32.8% 12.8%

归属母公司股东权益 639  781  983  1212 归属于母公司净利润 141.9 15.3% 34.2% 13.3%

负债和股东权益 1657  1600  2054  2436 获利能力     

    毛利率 27.4% 27.4% 25.3% 24.4%
现金流量表    净利率 8.9% 9.4% 8.6% 8.0% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.4% 19.3% 20.5% 18.9%

经营活动现金流 152  208  3  60  ROIC 19.2% 21.2% 21.4% 20.3%
  净利润 137  157  209  235  偿债能力     

  折旧摊销 35  21  21  21  资产负债率 58.7% 48.0% 49.3% 47.6%

  财务费用 25  12  7  6  净负债比率 41.21 21.85% 16.90 12.94%

  投资损失 -1  0  0  0  流动比率 1.34  1.70  1.77 1.91 

营运资金变动 -43  18  -269  -233 速动比率 0.98  1.15  1.16 1.27 

  其它 -1  -1  36  30  营运能力     

投资活动现金流 -206  1  0  0  总资产周转率 1.05  0.98  1.29 1.28 

  资本支出 111  0  0  0  应收账款周转率 4  4  4  4  

  长期投资 -95  1  -0  -0  应付账款周转率 4.00  3.39  3.98 3.73 

  其他 -191  1  -0  -0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 98  -256  -3  -27  每股收益(最新摊薄) 1.00  1.16  1.55 1.76 

  短期借款 28  -233  4  -21  每股经营现金流(最新摊薄) 1.17  1.60  0.02 0.46 

  长期借款 65  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.91  6.01  7.56 9.32 

  普通股增加 0  30  0  0  估值比率     

  资本公积增加 -1  -30  0  0  P/E 18.47  16.02  11.94 10.54 

  其他 6  -22  -7  -6  P/B 3.78  3.09  2.45 1.99 

现金净增加额 44  -47  0  33  EV/EBITDA 12  12  10  9  

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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