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[Table_Main]   

 

公司研究|汽车|汽车零部件 证券研究报告 

双环传动(002472.SZ)公司点评 2023 年 3 月 29 日 

[Table_Title] 一季度业绩高增长，新定点开拓新空间 

——双环传动（002472.SZ）2023 一季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 28 日公司发布 2023 年一季度业绩预告，公司一季度归母净利润 1.58

亿-1.7 亿元，同比增长 33.11%-43.22%。扣非后盈利 1.44 亿-1.56 亿，同

比增长 34.45%-45.65%。同时公司发布全球知名零部件企业 Z 公司定点公

告，公司被选定为 Z 客户某欧洲高端品牌新能源汽车电驱动系统齿轮项目

的开发和批量供应商，生命周期内预计销售金额为人民币 10 亿元以上。 

投资要点： 

 一季度业绩逆势高增长 

据乘联会预计，3 月狭义乘用车零售销量预计 159 万辆，结合一、二月份

数据，一季度累计实现销量 420 万辆，同比-13.3%。1-2 月份新能源乘用

车销售 80.4 万辆，同比 20.73%。公司在行业整体偏弱背景下，实现 35%

左右净利高增长，反应较强创造业绩能力。 

 新能源车+RV 双轮驱动，商用车复苏添动力 

公司纯电驱动齿轮市场占据较高份额，同时积极扩展 A00 级市场、混动市

场以及海内外整车客户，预计随着未来更多整车企业进入新能源化赛道，

以及 T 公司等领先企业产品扩张，公司有望跟随新能源汽车高成长的同时，

持续增加渗透水平。RV 减速器方面，公司市占率在国产品牌中持续领先，

未来国产替代空间广阔。同时受 2023 年商用车复苏推动，公司作为国内商

用车自动变速箱主流企业采埃孚的核心供应商，商用车变速箱齿轮量价齐

升，再添增长动力。 

 新定点开拓新里程碑，未来持续发展空间广阔 

公司新增定点 Z 公司为国际汽车零部件龙头企业，此次定点终端客户为欧

系全球豪华车主流车企。体现公司继全球领先新能源车企 T 客户后，再次

进入全球主流豪华车电动化平台的能力与资源体系，具有从 0 到 1 示范性

意义。有利于公司受益全球汽车新能源化浪潮持续提升发展空间。 

 投资建议与盈利预测 

受新能源汽车快速成长、工业机器人持续发酵以及商用车稳步复苏并向自

动变速箱转型等多重因素共同推动，我们调整公司 2022-2024 年归属母公

司净利润预测为 5.87、8.25 和 10.55 亿元，对应最新每股收益 0.69、0.97

和 1.24 元，按照最新股价测算，对应 PE 38.63、27.51 和 21.51 倍，考虑

到公司近期受行业贝塔下行带动超跌，给予“买入”评级。 

 风险提示 

新能源汽车发展不及预期、商用车恢复不及预期、减速器国产化不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3664.20  5391.01  6802.43  8908.37  10876.92  

收入同比（%） 13.24  47.13  26.18  30.96  22.10  

归母净利润(百万元) 51.23  326.33  587.32  824.66  1054.79  

归母净利润同比(%) -34.59  536.98  79.98  40.41  27.91  

ROE（%） 1.43  6.70  7.96  10.20  11.73  

每股收益（元） 0.06  0.38  0.69  0.97  1.24  

市盈率(P/E) 442.87  69.53  38.63  27.51  21.51  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  27.10 元/33.95 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.10/15.79 

A 股流通股（百万股）： 682.05 

A 股总股本（百万股）： 850.40 

流通市值（百万元）： 17,269.42 

总市值（百万元）： 21,532.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-双环传动（002472.SZ）公司

点评：新能源+RV 双驱动，Q3 业绩高增长》 

《国元证券公司研究-双环传动（002472.SZ）公司

点评：新能源上调新产能，减速器再创高增长》 

《国元证券公司研究-双环传动（002472.SZ）深度

报告：多因素助推好成长，新格局孕育新龙头》 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3199.56  3761.39  5912.62  6541.86  7793.14   营业收入 3664.20  5391.01  6802.43  8908.37  10876.92  

  现金 399.38  463.09  1701.28  1253.74  1561.90   营业成本 3027.90  4338.28  5407.97  7071.08  8624.03  

  应收账款 1027.20  1288.84  1782.69  2339.49  2776.43   营业税金及附加 22.63  32.69  37.17  52.57  63.19  

  其他应收款 2.15  2.24  2.82  3.70  4.52   营业费用 111.95  70.15  68.02  133.63  163.15  

  预付账款 191.99  105.45  218.79  302.11  309.00   管理费用 131.76  229.36  289.41  379.00  462.75  

  存货 1158.80  1530.88  1827.35  2251.42  2751.97   研发费用 139.65  213.85  250.00  250.00  250.00  

  其他流动资产 420.03  370.90  379.68  391.41  389.33   财务费用 155.73  124.47  106.70  68.56  71.26  

非流动资产 5331.38  6062.08  7007.97  7797.54  7952.76   资产减值损失 -37.93  -37.47  -35.00  -30.00  -25.00  

  长期投资 101.13  101.66  102.00  102.50  103.00   公允价值变动收益 0.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 3631.95  4424.64  5687.55  6379.76  6735.07   投资净收益 3.76  -4.16  -0.20  -2.18  -1.19  

  无形资产 231.42  259.40  265.26  268.39  271.52   营业利润 85.50  377.16  648.77  960.05  1256.10  

  其他非流动资产 1366.88  1276.38  953.17  1046.89  843.17   营业外收入 0.89  4.78  2.84  3.81  3.32  

资产总计 8530.93  9823.47  12920.59  14339.40  15745.90   营业外支出 2.01  2.53  2.27  2.40  2.34  

流动负债 2975.95  3979.20  4091.98  4871.93  5305.31   利润总额 84.37  379.41  649.34  961.46  1257.09  

  短期借款 1384.81  1891.51  1638.16  1764.84  1701.50   所得税 3.85  25.01  12.99  48.07  62.85  

  应付账款 781.51  1041.99  1328.45  1753.47  2109.46   净利润 80.52  354.41  636.35  913.39  1194.23  

  其他流动负债 809.62  1045.70  1125.37  1353.62  1494.34   少数股东损益 29.29  28.08  49.03  88.73  139.44  

非流动负债 1878.75  851.74  1283.69  1129.82  1052.44   归属母公司净利润 51.23  326.33  587.32  824.66  1054.79  

 长期借款 735.80  523.52  423.52  348.52  398.52   EBITDA 641.93  957.58  1314.40  1753.20  2186.40  

 其他非流动负债 1142.95  328.23  860.18  781.31  653.93   EPS（元） 0.07  0.42  0.69  0.97  1.24  

负债合计 4854.69  4830.94  5375.67  6001.76  6357.75         

 少数股东权益 
105.79  118.59  167.62  256.35  395.79   主要财务比率      

  股本 677.96  777.69  850.40  850.40  850.40   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1465.71  2487.45  4377.53  4377.53  4377.53   成长能力           

  留存收益 1295.90  1608.66  2149.31  2853.27  3764.36   营业收入(%) 13.24  47.13  26.18  30.96  22.10  

归属母公司股东权益 3570.45  4873.94  7377.29  8081.29  8992.36   营业利润(%) -15.22  341.15  72.01  47.98  30.84  

负债和股东权益 8530.93  9823.47  12920.59  14339.40  15745.90   归属母公司净利润(%) -34.59  536.98  79.98  40.41  27.91  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

17.37  19.53  20.50  20.62  20.71  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
1.40  6.05  8.63  9.26  9.70  

经营活动现金流 641.38  794.39  757.55  1281.94  1691.51   ROE(%) 1.43  6.70  7.96  10.20  11.73  

  净利润 80.52  354.41  625.52  913.49  1194.52   ROIC(%) 3.65  6.56  8.61  9.95  12.10  

  折旧摊销 400.70  455.95  558.92  724.59  859.04   偿债能力      

  财务费用 155.73  124.47  106.73  68.86  71.52   资产负债率(%) 56.91  49.18  41.61  41.86  40.38  

  投资损失 -3.76  4.16  0.20  2.18  1.19   净负债比率(%) 48.95  57.17  43.96  40.61  37.95  

营运资金变动 -43.79  -265.09  -534.43  -485.88  -474.83   流动比率 1.08  0.95  1.44  1.34  1.47  

 其他经营现金流 51.97  120.49  0.60  58.71  40.06   速动比率 0.67  0.55  0.98  0.86  0.93  

投资活动现金流 -383.58  -1024.24  -1508.64  -1518.71  -1017.95   营运能力      

  资本支出 474.85  1027.60  1500.00  1500.00  1000.00   总资产周转率 0.44  0.59  0.60  0.65  0.72  

  长期投资 -76.50  11.50  0.34  0.50  0.50   应收账款周转率 3.69  4.37  4.19  4.11  4.04  

 其他投资现金流 14.76  14.86  -8.30  -18.21  -17.45   应付账款周转率 4.28  4.76  4.56  4.59  4.47  

筹资活动现金流 -195.70  249.68  1977.24  -208.33  -365.37   每股指标（元）      

  短期借款 258.92  506.70  -253.35  126.67  -63.34   每股收益(最新摊薄) 0.06  0.38  0.69  0.97  1.24  

  长期借款 -125.88  -212.28  -100.00  -75.00  50.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  0.93  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 -7.89  99.73  72.71  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.20  5.73  8.68  9.50  10.57  

  资本公积增加 -30.19  1021.74  1890.07  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -290.66  -1166.20  367.81  -260.01  -352.04   P/E 442.87  69.53  38.63  27.51  21.51  

现金净增加额 49.66  4.44  1226.14  -445.10  308.19   P/B 6.35  4.66  3.08  2.81  2.52  

       EV/EBITDA 38.85  26.04  18.97  14.23  11.41  



    

      

 

 


