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[Table_Main] 
公司业绩下滑低于预期，期待新能源及减速

机业务放量 

买入（维持） 

事件：公司发布 2018 年年报，实现营收 31.5 亿元，同比+19.4%；归母净利
润 2.0 亿元，同比-19.5%；扣非归母净利润 1.2 亿元，同比-42.8%。公司拟向
全体股东每 10 股派发现金红利 0.6 元（含税）。 

投资要点 
 积极开拓新能源等新兴业务领域，业绩增长稳定 

分产品看，报告期间乘用车齿轮、工程机械齿轮、商用车齿轮、电动
工具齿轮、摩托车齿轮、钢材销售营收分别为：10.47/5.81/4.66/1.22/0.81/7.4

亿元，同比+10.98%/+36.27%/+11.13%/+0.75%/-4.10%/+29.37%；值得关注
的是减速机业务开始贡献收入，为 0.63 亿元。报告期内国内外市场环境发
生重大变化、汽车市场出现一定程度下滑，但公司营收总体依然维持稳定
增速，主要系公司在自动变速器转型升级以及新能源车领域迅猛发展的情
况下率先布局，并在经营上进行资源倾斜配置，实现比亚迪、博格华纳等
客户新能源项目快速上量，确保了经营业绩的总体平稳。 

 盈利略有下降，财务费用大幅上升 

公司 2018 年综合毛利率 20.31%，同比-2.41pct。分业务看乘用车齿轮、
工程机械齿轮、商用车齿轮、钢材销售毛利率分别为 20.58%、27.35%、
24.17%、4.11%，同比-3.63pct、-5.18pct、-3.21pct、-1.24pct，减速机业务
毛利率 35.02%，为 2018 年新增。产品毛利率均有不同程度下降，主要是
报告期内材料成本上升导致的营业成本增加。期间费用率合计 14.93%（销
售、管理、研发、财务费用率分别为 3.32%/4.87%/3.57%/3.17%，同比
-0.42pct/+0.51pct/+0.46pct/+1.36pct），同比+1.9pct，主要系公司股权激励费
用增加和借款利息及计提可转债相关费用增加所致。 

 抓住产业升级机会，优化产能布局 

随着新能源汽车产业的高速增长以及国外厂商加速外放燃油性高级
别变速箱部件业务，齿轮部件企业迎来新的发展机遇，对于产品的精度、
品质、附加值提出更高要求，公司作为国内齿轮龙头将充分收益。公司积
极布局的“属地化”经营战略初现成效，已完成玉环、淮安、嘉兴、重庆、
大连五大制造基地的生产能力改造提升与产能布局，形成上汽变、一汽、
吉利等属地配套，持续加快向国内其他整车厂推动。同时面对以采埃孚为
代表的多家国外巨头正对国内属地的扩张，公司正尝试将属地化模式嫁接
到这一合作场景，坚持外向发展模式，对接高端客户。 

 RV 减速机进入量产阶段，有望成为下一个业绩增长点 

公司通过多年的自主研发，在国家“863 计划”和工信部智能制造专
项支持下，公司 RV 减速机业务提升显著，市占率明显提高，产品受到业
界认可，有望打破日欧垄断局面，2018 年定增募投项目已实现效益 574 万
元。研究院全年完成 26 个型号的机器人精密减速器的新品开发，申请专
利 24 项，为公司新生业务的突破发展做好了技术和项目储备。目前 RV 减
速机主要被日本纳博特斯克垄断，其成本在整个工业机器人中约占 35%，
较高的进口价格成为制约国内工业机器人本体制造商发展的主要瓶颈之
一。国内工业机器人需求呈现上升趋势，预计 2020 年 RV 减速机市场规模
将达 40-50 亿元，随着国产代替进口的步伐加快，公司作为 RV 减速机产
业的领先者，减速机业务有望脱颖而出，成为一下个业绩增长点。 

 盈利预测与投资评级：公司在自动变替代手动变和 RV 减速机国产化的
过程中抓住机遇，发展势态良好，并积极开拓新能源业务，业务增长可
期。预计 2019、2020、2021 年净利润为 2.2/2.4/2.8 亿元，对应 PE 为
23/21/18X，维持“买入”评级。 

 风险提示：自动变景气度不及预期；公司 RV 减速器产业化速度不及预
期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.25 

一年最低/最高价 5.26/9.96 

市净率(倍) 1.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
3990.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.23 

资产负债率(%) 53.53 

总股本(百万股) 686.55 

流通A股(百万股) 550.42  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

双环传动三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3153.2  4458.5  4864.2  5002.6    营业收入 3150.7  3595.9  4114.5  4719.8  

  现金 618.6  1640.0  1542.0  1256.0    减:营业成本 2510.8  2841.7  3245.6  3715.9  

  应收账款 1037.8  1201.9  1251.3  1412.1       营业税金及附加 12.6  15.8  17.3  20.8  

  存货 1146.0  1331.3  1680.6  1913.9       营业费用 104.7  118.7  123.4  141.6  

  其他流动资产 350.7  285.2  390.3  420.6         管理费用 159.2  187.7  213.7  243.9  

非流动资产 4770.6  5877.0  6399.2  7230.0       财务费用 99.8  218.0  273.8  310.1  

  长期股权投资 125.1  125.1  125.1  125.1       加:投资净收益 19.8  25.5  24.4  26.6  

  固定资产 4284.3  5398.7  5928.8  6767.5    其他 -64.0  7.9  7.9  7.9  

  无形资产 238.0  230.0  222.1  214.2    营业利润 219.5  247.3  273.0  322.1  

  其他非流动资产 123.2  123.2  123.2  123.2    加:营业外净收支  2.5  6.7  8.4  6.5  

资产总计 7923.7  10335.5  11263.4  12232.6    利润总额 222.0  254.0  281.4  328.6  

流动负债 2233.4  4520.3  5300.5  6115.1    减:所得税费用 27.0  33.0  36.6  42.7  

短期借款 1279.8  3120.9  3640.6  4153.6       少数股东损益 -0.2  2.2  2.4  2.9  

应付账款 793.4  1127.2  1354.3  1625.8    归属母公司净利润 195.2  218.8  242.4  283.1  

其他流动负债 160.1  272.3  305.6  335.7    EBIT 369.4  439.9  522.4  605.6  

非流动负债 2008.1  2008.1  2008.1  2008.1    EBITDA 623.9  792.3  1032.1  1236.9  

长期借款 1017.2  1017.2  1017.2  1017.2                                   

其他非流动负债 991.0  991.0  991.0  991.0    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 4241.5  6528.5  7308.6  8123.2    每股收益(元) 0.28  0.32  0.35  0.41  

少数股东权益 93.0  94.3  95.6  97.3    每股净资产(元) 5.23  5.41  5.62  5.84  

归属母公司股东权益 3589.2  3712.8  3859.1  4012.0    

发行在外股份(百万

股) 686  687  687  687  

负债和股东权益 7923.7  10335.5  11263.4  12232.6    ROIC(%) 5.1% 5.0% 5.1% 5.5% 

                                 ROE(%) 5.4% 5.9% 6.3% 7.1% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 19.9% 20.5% 20.7% 20.8% 

经营活动现金流 6.9  701.5  510.1  793.3    EBIT Margin(%) 11.7% 12.2% 12.7% 12.8% 

投资活动现金流 -1293.9  -1425.8  -1031.8  -1462.2  

 

销售净利率(%) 6.2% 6.1% 5.9% 6.0% 

筹资活动现金流 95.0  1745.8  423.7  382.9    资产负债率(%) 53.5% 63.2% 64.9% 66.4% 

现金净增加额 -1185.2  1021.4  -98.0  -286.0    收入增长率(%) 19.4% 14.1% 14.4% 14.7% 

折旧和摊销 254.6  352.4  509.6  631.4   净利润增长率(%) -19.5% 12.1% 10.8% 16.8% 

资本开支 -1596.8  -1425.8  -1031.8  -1462.2   P/E 25.5  22.7  20.5  17.6  

营运资本变动 -317.9  129.0  -243.2  -122.8   P/B 1.4  1.3 1.3 1.2 

企业自由现金流 -1292.2  -561.7  -310.9  -426.7  
 

EV/EBITDA 14.8  14.5  11.9  10.6  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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