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[Table_Title] 

23Q2 利润率再向上 全球化布局加速 
[Table_Title2] 双环传动(002472) 系列报告十二 

 

[Table_Summary] 事件概述： 

公司发布 2023 年半年度业绩快报，2023H1 年营收 36.86 亿

元，同比+19.0%；归母净利 3.68 亿元，同比+46.8%；扣非后

归母净利 3.41 亿元，同比+47.5%； 

其中，2023Q2 年营收 18.94 亿元，同比+31.3%，环比+5.7%；

归母净利 1.97 亿元，同比+49.3%，环比+15.4%，归母净利率

10.4%；扣非后归母净利 1.85 亿元，同比+49.5%，环比

+19.3%，扣非归母净利率 9.8%。  

 

分析判断: 

►  营收增长强劲 盈利能力再向上 

根据公司公告，2023Q2 营收 18.9 亿元，同比+31.3%；归母净

利 1.97 亿元，同比+49.3%，环比+15.4%，我们判断营收增长

主要受益于新能源电驱动齿轮持续放量、重卡自动变及机器人

关节业务增长，其中 2023Q2 新能源乘用车批发销量 207 万

辆，同比+62.0%，环比+36.7%；2023Q2 纯电+增程乘用车批发

销量 158 万辆，同比+52.1%，环比+37.4%，推动乘用车齿轮业

务快速增长；2023Q2 扣非净利率达 9.8%，为近年单季度最高

利润率，我们判断主要受益：1）毛利率较高的电驱动齿轮收

入占比提升；2）公司持续推进降本增效及管理精细化，提升

产线的自动化及柔性程度；3）规模效应促进费用率降低。  

 

►  电驱齿轮龙头 全球化加速开拓 

根据我们测算，2022 年公司在 A0 级以上纯电+增程电驱齿轮

市场中份额约为 65%，国内电驱齿轮龙头地位明确。海外市场

方面，公司获 PSA E-DCT 混动项目七年独家供货订单、Z 客户

某欧洲高端品牌新能源汽车电驱动系统齿轮项目订单，生命周

期销售额分别为约 35.54、10+亿元。公司于今年 7 月宣布将

在匈牙利逐步建设生产基地，我们认为，匈牙利建厂是公司全

球化的重要举措，一方面有利于对欧洲现有的重要客户（采埃

孚、沃尔沃、PSA 等）实现就近配套，稳固合作关系，同时加

速海外大客户开拓；一方面有利于发展海外供应链和销售渠

道，积累海外管理、生产经验，利用匈牙利项目平台作为公司

向全球延伸的重要节点，为未来海外拓展战略夯实基础。 

 

► RV、谐波减速器双布局 受益机器人高景气 
人工智能迎来突破，机器人关节星辰大海。人工智能技术赋

能，特斯拉算法、芯片的迭代，国产硬件降本及政策大力支持
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下，人形机器人有望加速迎来技术突破，市场空间广阔。 

十年磨一剑，机器人关节业务开启第二成长曲线。公司深耕机

器人关节高壁垒赛道，目前成功布局 RV 和谐波两大产品类，

其中 RV 产品已覆盖 50 公斤到 210 公斤，2021 年居国产 RV 出

货量第一，并在精度保持性、可靠性要求更高的锂电、光伏、

汽车制造等领域实现进口替代与规模配套；谐波减速器也在全

面进行市场推广。利润端看，2022/2023Q1 环动科技净利率

22.97%/20.89%，高于现有齿轮业务净利率，机器人精密减速

器放量有利于进一步提振公司整体盈利水平，量价利齐升。 

 

投资建议 

新能源汽车齿轮业务稳步发展+机器人关节业务加速开拓，我

们 看 好 公 司 中 长 期 成 长 ， 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计

2023/2024/2025 年营业收入 85.7/111.4/129.4 亿元，归母净

利 8.52/11.94/14.14 亿元； EPS 1.00/1.40/1.66 元，对应

2023 年 8 月 7 日 33.23 元/股收盘价的 PE 分别为 33/24/20

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

新能源乘用车渗透率提升不及预期，产能爬坡不及预期，RV

减速器销量增速不及预期，原材料价格波动超出预期，收购三

多乐及整合不及预期，海外建厂进度不及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

备注：原盈利预测为“预计 2023/2024/2025 年 EPS 1.00/1.41/1.66 元”，本次 EPS 1.00/1.40/1.66 元是由
于 2023年 7 月 25日总股本由 85,039万股增至 85,289万股及四舍五入影响。 

 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,391  6,838  8,568  11,137  12,938  

YoY（%） 47.1% 26.8% 25.3% 30.0% 16.2% 

归母净利润(百万元) 326  582  852  1,194  1,414  

YoY（%） 537.0% 78.4% 46.4% 40.2% 18.4% 

毛利率（%） 19.5% 21.1% 21.6% 22.4% 23.1% 

每股收益（元） 0.46  0.73  1.00  1.40  1.66  

ROE 6.7% 7.9% 10.9% 13.2% 13.5% 

市盈率 72.24  45.52  33.27  23.73  20.04  
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表：双环传动核心财务数据 

财务指标 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

营业收入（亿元） 16.55 14.43 17.28 20.13 17.92 18.94 

同比（%） 40.9% -0.1% 19.4% 51.9% 8.3% 31.3% 

环比（%） 24.9% -12.8% 19.7% 16.5% -11.0% 5.7% 

营业成本（亿元） 13.35 11.43 13.58 15.61 14.19 
 

毛利（亿元） 3.20  3.00  3.70  4.52  3.72  
 

毛利率（%）  19.3% 20.8% 21.4% 22.4% 20.8% 
 

同比 0.8% 4.0% 3.9% -3.2% 1.4%   

环比 -6.3% 1.4% 0.6% 1.0% -1.7%   

销售费用（亿元） 0.15 0.13 0.20 0.22 0.16 
 

销售费用率（%） 0.9% 0.9% 1.1% 1.1% 0.9% 
 

同比 -1.5% 0.9% 0.2% -1.1% 0.0%   

环比 -1.2% 0.0% 0.2% 0.0% -0.2%   

管理费用（亿元） 0.65 0.64 0.77 0.97 0.75 
 

管理费用率（%） 3.9% 4.5% 4.4% 4.8% 4.2% 
 

同比 -0.1% 1.0% 0.4% -0.8% 0.3%   

环比 -1.7% 0.5% 0.0% 0.4% -0.7%   

研发费用（亿元） 0.64 0.57 0.74 1.03 0.74 
 

研发费用率（%） 3.9% 3.9% 4.3% 5.1% 4.1% 
 

同比 0.2% 0.5% 0.6% 0.1% 0.3%   

环比 -1.2% 0.1% 0.3% 0.9% -1.0%   

财务费用（亿元） 0.28 0.14 0.12 0.17 0.23 
 

财务费用率（%） 1.7% 1.0% 0.7% 0.9% 1.3% 
 

同比 -1.2% -1.7% -1.1% -1.1% -0.4%   

环比 -0.3% -0.7% -0.3% 0.2% 0.4%   

期间费用率合计（%）  10.4% 10.3% 10.5% 11.9% 10.5% 
 

同比  -2.6% 0.7% 0.1% -2.9% 0.1%   

环比  -4.4% -0.1% 0.3% 1.4% -1.4%   

营业利润（亿元） 1.38 1.59 1.83 1.43 1.91 2.36 

同比（%） 8% 11% 11% 7% 11% 12% 

营业外收入（亿元） 0.02 0.02 0.02 -0.03 0.02   

营业外支出（亿元） 0.00 0.01 0.03 0.02 0.00   

利润总额（亿元） 1.39 1.60 1.82 1.37 1.93 2.36 

所得税（亿元） 0.14 0.25 0.25 -0.32 0.18 
 

归母净利润（亿元） 1.19 1.32 1.59 1.73 1.71 1.97 

同比（%） 124.0% 75.9% 61.2% 73.0% 44.1% 49.3% 

环比（%） 19.0% 11.4% 19.9% 8.8% -0.9% 15.4% 

归母净利率（%） 7.2% 9.2% 9.2% 8.6% 9.5% 10.4% 

同比 2.7% 4.0% 2.4% 1.0% 2.4% 1.3% 

环比 -0.4% 2.0% 0.0% -0.6% 1.0% 0.9% 

扣非归母净利润（亿元） 1.07 1.24 1.48 1.88 1.55 1.85  

同比（%） 145.1% 102.5% 76.1% 89.7% 45.1% 49.5% 

环比（%） 8.0% 15.8% 19.0% 27.5% -17.4% 19.3% 

扣非归母净利率（%）  6.5% 8.6% 8.5% 9.4% 8.7% 9.8% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,838  8,568  11,137  12,938   净利润 586  877  1,229  1,455  

YoY(%) 26.8% 25.3% 30.0% 16.2%  折旧和摊销 568  763  842  950  

营业成本 5,397  6,717  8,643  9,949   营运资金变动 -142  -164  -943  184  

营业税金及附加 33  45  59  69   经营活动现金流 1,217  1,616  1,326  2,858  

销售费用 69  78  99  115   资本开支 -1,596  -1,124  -1,075  -1,289  

管理费用 304  332  414  506   投资 3  0  0  0  

财务费用 71  45  70  97   投资活动现金流 -1,577  -1,122  -1,075  -1,289  

研发费用 298  334  429  498   股权募资 2,002  -300  0  0  

资产减值损失 -42  -60  -73  -93   债务募资 -254  1,500  1,500  1,700  

投资收益 0  2  0  0   筹资活动现金流 1,457  1,071  1,399  1,555  

营业利润 623  1,008  1,417  1,686   现金净流量 1,107  1,565  1,650  3,123  

营业外收支 -4  0  0  0   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 619  1,008  1,417  1,686   成长能力（%）     

所得税  33  131  189  231   营业收入增长率 26.8% 25.3% 30.0% 16.2% 

净利润 586  877  1,229  1,455   净利润增长率 78.4% 46.4% 40.2% 18.4% 

归属于母公司净利润 582  852  1,194  1,414   盈利能力（%）      

YoY(%) 78.4% 46.4% 40.2% 18.4%  毛利率 21.1% 21.6% 22.4% 23.1% 

每股收益 0.73  1.00  1.40  1.66   净利润率 8.5% 9.9% 10.7% 10.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 4.5% 5.5% 6.3% 6.3% 

货币资金 1,605  3,170  4,820  7,943   净资产收益率 ROE 7.9% 10.9% 13.2% 13.5% 

预付款项 139  202  259  298   偿债能力（%）      

存货 1,823  2,221  2,831  2,806   流动比率 1.47  1.46  1.54  1.65  

其他流动资产 2,079  2,183  3,283  3,095   速动比率 0.94  1.00  1.11  1.28  

流动资产合计 5,646  7,776  11,193  14,142   现金比率 0.42  0.60  0.67  0.93  

长期股权投资 19  19  19  19   资产负债率 42.0% 48.0% 51.6% 52.2% 

固定资产 5,134  5,423  5,674  6,032   经营效率（%）      

无形资产 416  421  424  427   总资产周转率 0.60  0.61  0.65  0.63  

非流动资产合计 7,249  7,609  7,842  8,181   每股指标（元）      

资产合计 12,895  15,385  19,036  22,324   每股收益 0.73  1.00  1.40  1.66  

短期借款 1,035  2,035  3,035  4,235   每股净资产 8.64  9.19  10.59  12.24  

应付账款及票据 1,881  2,302  3,081  3,116   每股经营现金流 1.43  1.89  1.55  3.35  

其他流动负债 927  987  1,130  1,227   每股股利 0.08  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 3,843  5,324  7,245  8,578   估值分析      

长期借款 1,143  1,643  2,143  2,643   PE 45.52  33.27  23.73  20.04  

其他长期负债 426  426  426  426   PB 2.94  3.62  3.14  2.71  

非流动负债合计 1,569  2,069  2,569  3,069         

负债合计 5,411  7,392  9,814  11,647        

股本 850  840  840  840        

少数股东权益 134  159  193  234        

股东权益合计 7,484  7,993  9,222  10,677        

负债和股东权益合计 12,895  15,385  19,036  22,324        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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