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市场数据  
收盘价(元) 31.64 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,838 8,586 10,409 12,854 

同比 27% 26% 21% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 582 805 1,040 1,361 

同比 78% 38% 29% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.68 0.94 1.22 1.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.36 33.53 25.96 19.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 深耕主业的精密传动龙头。公司自成立以来一直专注于齿轮传动行业，
产品主要应用的领域涵盖汽车传动系统（变速箱、分动箱），新能源汽
车动力驱动装置（混动变速器、电驱系统减速箱），非道路机械的减速
和传动装置以及轨交、风电、电动工具、机器人等多行业中的驱动和传
动应用场景。公司主要客户包括乘用车领域的全球领先电动车企、比亚
迪、广汽、采埃孚、日电产等；商用车领域的采埃孚、康明斯、玉柴等；
以及工程机械领域的卡特彼勒和约翰迪尔。基于在机械传动领域多年积
累的优势，公司逐步完成了从传动齿轮产品向高精密齿轮传动的转型和
升级，已经成长为高精密齿轮龙头。 

 电动化推动车用齿轮格局重塑，电驱齿轮龙头强者恒强。随着乘用车的
电动化率持续提升，汽车齿轮市场格局被重塑，齿轮外包趋势愈发明确，
主要系：1、出于效率和成本的考虑，主机厂或电驱动厂商一般专注于
电驱动系统的整体设计与方案解决；2、电机转速更高，对减速箱齿轮
的高转速、高承载、啮合精度以及噪声性能均有更高的要求，需要齿轮
产品有更高的加工精度，齿轮产品的技术壁垒大幅提升。双环作为电驱
齿轮龙头，在技术研发和设备产能上均有着明显的竞争优势：1、公司
掌握齿轮生产核心技术，特别是在精密齿轮的热后精加工（如磨齿和珩
齿等工艺）上有着深厚积累；2、拥有各类高端齿轮制造设备，绑定国际
头部磨齿机厂商，且具备设备二次开发能力，设备 know how 积累深厚。 

 产品拓展，机器人减速器+民生齿轮打开长期成长空间。减速器方面，
减速器是工业机器人的核心部件，价值量占比大，国内市场空间在 2026

年有望达到 116.20 亿元；市场格局上日系厂商在精密减速器行业占据
领导地位，国产精密减速器厂商则发展迅速，市场份额持续提升。双环
传动深耕工业机器人精密减速器多年，已逐步实现 6-1000KG 工业机器
人所需精密减速器的全覆盖，并已配套国内一线机器人客户，后续减速
业务收入将持续增长。民生齿轮方面，公司成立环驱科技布局民生齿轮，
并收购三多乐，助力民生齿轮业务发展，三多乐主要产品包括精密齿轮、
塑胶齿轮减速器、汽车零配件和机能组装品，并覆盖下游广泛优质客户。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 8.05

亿、10.40 亿、13.61 亿，EPS 分别为 0.94 元、1.22 元、1.60 元，市盈率
分别为 33.53 倍、25.96 倍、19.83 倍。公司作为精密传动龙头，电驱齿
轮业务持续增长，减速器+民生齿轮打开长期空间，首次覆盖给予“买
入”评级。 

 风险提示：新能源乘用车销量不及预期；原材料价格波动影响；新业务
开拓不及预期；并购整合不及预期。  
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1.   双环传动——深耕主业的精密传动龙头 

公司自成立以来专注于齿轮传动行业。公司成立于 1980 年，自创建以来一直专注

于机械传动核心部件——齿轮及其组件的研发、制造和销售。公司产品主要应用的领域

涵盖汽车传动系统（变速箱、分动箱），新能源汽车动力驱动装置（混动变速器、电驱系

统减速箱），非道路机械的减速和传动装置以及轨交、风电、电动工具、机器人等多行业

中的驱动和传动应用场景。 

公司已经成长为高精密齿轮行业龙头企业。随着我国高端装备行业的持续发展，公

司基于在机械传动领域多年积累的优势，逐步完成了从传动齿轮产品向高精密齿轮传动

的转型和升级，特别是在新能源汽车电驱动系统领域，公司已经成为了高精密齿轮龙头。 

 

图1：双环传动发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

陈菊花、吴长鸿、陈剑峰和蒋亦卿为公司实际控制人。双环传动为典型的家族企业，

且股权结构较为分散，叶善群和陈菊花为夫妻关系，吴长鸿为其大女婿，陈剑峰为其二

女婿，蒋亦卿为其三女婿；其中，陈菊花、吴长鸿、陈剑峰和蒋亦卿为公司实际控制人，

叶善群为上述四人的法定一致行动人。前述家族合计持有上市公司 18.02%的股权。 

股权激励为公司未来发展保驾护航。2022 年，公司实施股权激励计划，向管理层和

核心员工共计 404 人授予股票期权 720 万份。股票期权的行权条件体现了公司长期发展

的信心，并且有利于绑定核心团队，激发团队工作积极性，共享公司长期发展成果。 

 

公司成立

1980 2006

变更设立为股份
公司

2010

公司在深交所
上市

2011

开发出4档自动变和
8档自动变、双离合
变速器DCT等中高
端齿轮产品

2014

承接采埃孚高铁
传动件研制

2015

发行可转债，募集资金
投入自动变速器齿轮二
期扩产、嘉兴双环DCT
自动变速器齿轮扩产和
江苏双环自动变速器核
心零部件项目

2017 2022

“工业机器人高精度
减速器智能制造建设
项目”顺利通过国家
工信部验收

2018

非公开发行，募集资金
投入RV减速器产业化、
新能源汽车传动齿轮产
业化、自动变速器齿轮
产业化等项目

非公开发行，募集资
金投入高精密新能源
汽车传动齿轮和商用
车自动变齿轮组件项
目
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图2：双环传动股权结构（截至 2022 年年报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.1.   公司产品聚焦于齿轮传动，拥有优质的下游客户资源 

公司产品聚焦于齿轮传动，下游应用领域较为广泛。公司主要产品包括乘用车齿轮、

商用车齿轮、工程机械齿轮、摩托车齿轮和电动工具齿轮、减速器及其他产品。下游应

用的领域主要包括新能源汽车电驱动系统、汽车变速箱、车桥以及电动工具、轨交、风

电和工业机器人领域。 

 

图3：双环传动主要产品 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

双环传动

叶善群

2.41%

3.12% 玉环市亚兴投资有限公司

玉环市创信投资有限公司

84.17%

陈菊花

0.09%

吴长鸿

7.05%

陈剑峰

3.21%

蒋亦卿

3.42%

11.11% 14.82% 14.82% 14.81%
实际控制人

产品类型 产品及图例

乘用车齿轮

商用车齿轮

工程机械齿轮

机器人减速机

其他齿轮

新能源电驱动齿轮 AT变速箱齿轮 DCT变速箱齿轮 分动箱齿轮 新能源电机轴

变速箱齿轮 发动机齿轮 内燃机齿轮 后桥齿轮

法兰齿轮 变速箱齿轮 大齿圈齿轮 后桥齿轮

精密摆线减速机 谐波减速机

踏板车齿轮 全地形车齿轮 沙滩车齿轮 电动工具齿轮
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公司拥有优质的下游客户资源。 

乘用车齿轮：主要包括新能源汽车产业链客户，如全球领先电动车企、比亚迪、广

汽、采埃孚、蔚来、日电产、舍弗勒和汇川；以及传统巨头客户，如大众、通用、福特、

爱信、上汽和一汽等。 

商用车齿轮：主要客户包括采埃孚、康明斯、伊顿和玉柴等核心零部件企业。 

工程机械齿轮：主要客户包括卡特彼勒和约翰迪尔。 

 

图4：公司主要下游配套客户情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司营收规模持续增长，盈利能力和利润规模快速提升 

公司营收规模持续增长。自 2010 年上市以来，公司营业收入保持持续增长，从 2010

年的 8.43 亿元持续增长至 2022 年的 68.38 亿元，十二年的复合增长率为 19%。其中，

2021 年公司进入新一轮成长期，受益于新能源汽车齿轮迅速放量，公司营收实现快速增

长。 

乘用车齿轮收入占比持续提升。近年来公司乘用车齿轮业务收入快速增长，增速超

越公司整体营收增速，从 2017 年的 9.44 亿元提升至 2022 年的 36.52 亿元，对应的收入

占比从 2017 年的 35.8%提升至 2022 年的 53.4%。其他业务方面，工程机械齿轮和商用

车齿轮的收入占比也较大，2022 年收入占比分别为 10.7%和 7.5%。 

乘用车 商用车 工程机械

全球领先电动车企
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图5：公司营业收入及 YOY  图6：公司分业务收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

资本开支加速，产能持续扩张。公司固定资产+在建工程自 2016 年开始快速增长，

从 2015 年的 11.84 亿元快速增长至 2022 年的 65.44 亿元。其中，公司 2016 年定向增发

投入“工业机器人 RV 减速器产业化项目”，“轨道交通齿轮产业化项目”，“新能源汽车

传动齿轮产业化项目”和“自动变速器齿轮产业化项目”等；2017 年公司发行可转债投

入“自动变速器齿轮二期扩产项目”，“嘉兴双环 DCT 自动变速器齿轮扩产项目”和“江

苏双环自动变速器核心零部件项目 ”；2022 年公司定向增发投入高精密新能源汽车传

动齿轮项目和商用车自动变齿轮项目。 

2018-2020 年公司折旧压力较大，2021-2022 收入规模提升带来折旧/营收占比下降。

2018-2020 年公司固定资产规模迅速扩大，但同期汽车行业处于低位运行状态，较低的

产能利用率使得公司折旧压力增大。2021-2022 年，受益于新能源齿轮迅速放量，公司

收入规模迅速增长，固定资产折旧占营收比例开始下降。 

 

图7：公司自 2016 年开始加速扩张  图8：2018-2020 年公司折旧压力增大 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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近两年盈利能力和利润规模快速提升。 

净利润端：2010 年至 2020 年，公司净利润规模基本在 1-2 个亿的水平波动。2021

年-2022 年，受益于乘用车齿轮收入快速增长，公司整体收入规模持续提升，叠加净利

率持续改善，公司归母净利润从 2020 年的 0.51 亿元快速提升至 2022 年的 5.82 亿元。 

盈利能力：公司盈利能力 2020 年触底，当期毛利率为 17.37%，净利率为 1.40%。

2021 年-2022 年受益于收入规模快速增长带来的规模效应，公司毛利率开始向上修复，

从 2020 年的 17.37%提升至 2022 年的 21.08%；归母净利率变化与毛利率基本同趋势，

从 2020 年的 1.40%提升至 2022 年的 8.51%，主要系一方面公司毛利率近两年持续向上

改善，另一方面公司收入规模快速增长也摊低了期间费用率。 

 

图9：公司归母净利润及 YOY  图10：公司毛利率及归母净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用整体管控有效，研发投入不断增加。 

费用管控整体有效，期间费用率稳中有降。公司期间费用率从 2018 年的 14.93%持

续下降至 2022 年的 10.85%，主要系公司 2021-2022 年收入规模快速增长，规模效应释

放，摊低了期间费用占营收比例。 

分项来看：公司销售费用率从 2018 年的 3.32%下降至 1.02%，主要系 2021 年运费

从销售费用划转至成本列示，以及 2022 年公司收入规模大幅提升带来的规模效应。公

司管理费用率从 2018 年的 4.87%下降至 2020 年的 3.60%；2021 年管理费用率提升至

4.25%，主要系职工薪酬增加和股权激励费用增加所致；2022 年管理费用率进一步提升

至 4.44%，主要系职工薪酬增加和中介咨询费用增加所致。公司研发费用率持续提升，

主要系公司不断加大研发投入。公司财务费用率 2021-2022 年持续下降，其中 2021 年

主要系可转债转股相应利息费用减少；2022 年主要系利息收入增加叠加汇兑收益较大

所致。 
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图11：公司整体期间费用率情况  图12：近年公司各项费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   电动化推动车用齿轮行业格局重塑 

2.1.   齿轮是机械系统的关键基础零部件 

齿轮是机械系统中的关键基础部件。齿轮是轮缘上有齿，能连续啮合传递运动和动

力的机械元件，是机械装备的重要基础件，也是绝大部分机械成套设备的主要传动部件。

相比于带链、摩擦和液压等传动方式，齿轮传动具有功率范围大、传动效率高、运动平

稳、传动比准确、使用寿命长和结构紧凑等特点，被广泛应用于汽车、工程机械、机器

人、航空航天、能源装备等领域。 

齿轮的分类：齿轮产品可以大致分为车辆齿轮和工业齿轮两大类。其中，车辆齿轮

是国内齿轮产品最大的应用领域，主要包括变速总成和车桥传动总成；工业齿轮则包括

工业通用齿轮和工业专用齿轮，整体来看工业齿轮产品种类繁多、使用工况复杂。 

 

图13：典型齿轮结构示意图  图14：齿轮产品的分类及应用领域 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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齿轮产品主要的性能指标包括精度和强度两大方面。其中，齿轮强度包括接触疲劳

强度和弯曲疲劳强度，强度决定了齿轮的疲劳寿命；精度标准则是齿轮所有标准中最重

要的一个基础性标准，精度决定了齿轮运行时的平稳性和噪音情况。 

齿轮精度等级：齿轮精度等级分为 0-12 级。其中，0-3 级为预留等级；4-5 级为高

精度传动齿轮；高级乘用车齿轮精度等级要求在 6-7 级；普通乘用车齿轮精度等级要求

在 7-8 级；普通商用车和农用车齿轮精度等级要求分别为 8-10 级和 9-10 级。 

 

表1：不同机械传动中齿轮采用的精度等级 

应用范围 精度等级要求 应用范围 精度等级要求 

测量齿轮 4-5 航空发动机 4-5 

透平减速器 4-6 金属切削机床 4-8 

通用减速器 6-7 轧钢机 7-10 

内燃机车 6-7 矿用绞车 8-10 

电气机车 6-7 高级商用车 7-8 

高级乘用车 6-7 普通商用车 8-10 

普通乘用车 7-8 农用拖拉机 9-10 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   齿轮加工工艺对齿轮性能有重要影响 

齿轮加工制造的关键在于加工工艺的设定。根据齿轮用途的不同，选择不同的加工

工艺可以得到不同的齿轮性能，包括强度、精度和使用寿命等。以汽车齿轮为例，一般

齿轮的加工工艺流程主要包括坯件形成、齿坯热处理、齿坯加工、齿形加工、齿面热处

理以及热后齿形精加工几个工艺环节。 

 

表2：齿轮加工工艺流程 

流程序号 工序名称 工艺介绍 

1 坯件形成 
一般为锻件、棒料或铸件，汽车齿轮坯件一般采用热模

锻成型的锻造毛坯 

2 齿坯热处理 

包括正火、退火、去应力等工艺，改善齿坯的金相及硬

度便于后续齿轮的切削加工。汽车齿轮齿坯一般采用等

温正火工艺 

3 齿坯加工 

齿面加工和检测所用的基准都是在此阶段加工出来的。

轴类齿坯加工包括：1、车（铣）两端面；2、打两中心

孔；3、精车轴颈、外圆、圆锥和端面；4、磨工艺轴颈

和定位端面 
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4 
齿形加工 

（热处理前） 

根据精度要求，从整体毛坯上切出齿槽，有时在槽侧留

出适当的精加工余量。目前应用最广的切齿工艺为滚齿

（插齿）—剃齿工艺 

5 热处理 

常用的热处理工艺主要有：调质、渗碳淬火、渗氮、高

频淬火等。热处理工艺能够形成良好的芯部韧性及理想

的表面硬度，使成品齿轮具有耐磨损、耐腐蚀、耐疲劳

和长寿命等优良性能 

6 
齿形加工 

（热处理后） 

齿面要求比较高的齿轮加工工艺采用滚齿—齿面热处

理—磨齿（或珩齿）的加工工艺方案。通过磨齿加工的

齿轮能够获得更好的表面精度、消除热应力、减少热处

理变形，从而更好地控制齿轮的噪音，提高齿轮的使用

寿命 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

磨齿是齿轮精加工的最主要工艺。随着汽车工业的发展，汽车齿轮对降低噪声的要

求不断提高，因此对汽车齿轮的精度有着更高的要求。磨齿工艺是齿轮精加工的主要工

艺，其最大的优点是可以在热处理环节之后可靠有效地加工淬硬齿轮，修正热处理环节

产生的变形和粗加工中产生的各项误差，提高加工精度，控制齿轮的工作噪音。 

 

图15：磨齿加工示意图  图16：齿轮精度等级与加工工艺的关系 

 

 

 

数据来源：中国知网，东吴证券研究所  数据来源：Mechtool，东吴证券研究所 

 

2.3.   电动化重塑汽齿格局，齿轮外包趋势明确 

燃油车上齿轮产品呈现“自给自足”的业态，外放至第三方齿轮供应商的份额较少。

发动机和变速箱作为传统燃油车最核心的零部件以及整车的主要利润来源，大部分均为

主机厂自制。而变速箱齿轮作为变速箱的重要基础零部件，通常也由主机厂或变速箱厂

商自制，外放至独立第三方齿轮厂商的份额较少，呈现出自给自足的业态。 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

氮化

渗碳硬化小尺寸大批量

单齿感应硬化或火焰硬化

渗碳硬化小尺寸单件生产

渗碳硬化小尺寸单件生产

旋转感应硬化或火焰硬化

旋转感应硬化或火焰硬化 成形铣

热处理后

精加工

精度等级

热处理前

精加工

磨削

剃削

滚刨削

成形铣

冲压、挤压、烧结、压铸

磨削、剃削

剃削

滚插刨

滚插刨

成形铣

滚插刨



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 13 / 28 

 

图17：齿轮作为变速箱核心部件通常为主机厂或变速箱厂自制 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电动化趋势推动汽车齿轮走向外包模式。主要原因包括： 

（1）主机厂在电动化时代将更多的精力投入到智能化和软件等更能形成差异化的

方向，而在传统制造方面的投入占比将有所下降。具体到电驱动系统上，出于效率和成

本的考虑，主机厂或电驱动厂商一般专注于电驱动系统的整体设计与方案解决； 

（2）油车到电车，变速箱变成减速箱，结构变简单，壁垒和难度下降； 

（3）电动车电机转速相比燃油车发动机要更高，因此对减速箱齿轮的高转速、高

承载、啮合精度以及噪声性能均有更高的要求，需要齿轮产品有更高的加工精度（燃油

车齿轮精度在 6-7 级，纯电动车齿轮精度要求提高到 4 级），齿轮产品的技术壁垒大幅

提升，主机厂传统齿轮产能无法加工适用于 EV 减速器的齿轮，独立第三方高端精密齿

轮厂商优势明显。 

 

图18：电机转速远高于发动机转速  图19：GKN 2 挡减速器 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

厂家 电机/发动机型号 最高转速（rpm）

特斯拉 3D6 19000

华为
DriveONE

TZ210XY584 17000

比亚迪 TZ200XYC 16000

蔚来 XPT 240kW 15000

上汽大众 EA211-DRZ 6200

一汽丰田 M15B 6500-6600
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新能源乘用车齿轮市场空间迅速增长。 

我们对全球新能源乘用车齿轮行业的市场空间进行了测算，结果如下： 

核心假设：（1）全球乘用车销量后续维持低速稳定增长，新能源渗透率持续提升，

至 2026 年为 40%；（2）纯电动乘用车齿轮单套价值量为 500 元，由于双电机的车型的

影响，按单车 1.20 套齿轮计算，并且后续双电机车型占比将持续提升；（3）插电混动车

型齿轮单车价值量更高，在 1000 元左右。 

测算结果：2022 年全球新能源乘用车齿轮市场空间为 72.96 亿元，后续市场空间将

随着新能源乘用车渗透率提升而持续增长，至2026年全球市场空间将达到199.50亿元。 

 

图20：全球新能源乘用车齿轮市场空间测算 

 

数据来源：公司公告，国际汽车制造商协会，东吴证券研究所 

 

2.4.   双环作为国内精密传动龙头竞争优势明显 

2.4.1.   双环的竞争优势—研发与技术 

公司研发费用及占营收比例持续提升。公司的研发费用从 2018 年的 1.12 亿元持续

增长至 2022 年的 2.98 亿元。特别是 2020 年以来，公司研发费用的复合增速为 40%，

且研发费用占公司营业收入的比例也从 2019 年的 3.34%持续提升至 2022 年的 4.36%。 

研发人员数量实现同步增长。公司研发人员的数量从 2015 年的 334 人持续提升至

2022 年 867 人，复合增速为 14.6%，对应的研发人员数量的占比也从 2017 年的 8.51%

提升至 2022 年的 12.32%。 

2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

全球乘用车销量（万辆） 6159.87 6283.07 6408.73 6536.90 6667.64 

YOY 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

全球新能源乘用车销量（万辆） 1038.00 1507.94 1858.53 2287.92 2667.06 

YOY 45.27% 23.25% 23.10% 16.57%

全球新能源乘用车渗透率 16.85% 24.00% 29.00% 35.00% 40.00%

其中：纯电动乘用车销量（万辆） 771.00 1100.79 1338.14 1624.42 1866.94 

YOY 42.77% 21.56% 21.39% 14.93%

纯电动占比 74.28% 73.00% 72.00% 71.00% 70.00%

插电混动乘用车销量（万辆） 267.00 407.14 520.39 663.50 800.12 

YOY 52.49% 27.81% 27.50% 20.59%

插电混动占比 25.72% 27.00% 28.00% 29.00% 30.00%

纯电动乘用车单套齿轮价值量（元） 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 

纯电动乘用车单车齿轮套数（套） 1.20 1.22 1.24 1.26 1.28 

插电混动乘用车齿轮单车价值量（元） 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 

全球新能源乘用车齿轮市场空间（亿元） 72.96 107.86 135.00 168.69 199.50 

YOY 47.84% 25.16% 24.95% 18.26%
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图21：研发费用及占营收比例  图22：研发人员数量及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司掌握齿轮生产核心技术，特别是在精密齿轮的热后精加工（如磨齿和珩齿等工

艺）上有着深厚积累。新能源齿轮精度相比燃油车齿轮进一步提升，对热处理后的精加

工环节要求更高。公司充分掌握了齿轮硬齿面加工技术，能有效保证齿轮精度，降低齿

轮传动工作时的噪音。 

 

图23：公司在齿轮核心工艺环节拥有深厚的技术积累 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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研发人员数量（人） 占员工总数比例

工艺环节 技术名称 主要内容

坯件形成
主减齿轮精密碾

锻技术
通过与华中科技大学的合作研发，建立国内行业内第一条针对主减速齿轮的全自动碾锻生产线，覆盖乘用车领域 245mm 直径范围，
实现高效、节材

齿形加工
（热处理前）

螺拉技术
替代传统插齿工艺对齿圈进行高效加工，加工后精度可以批量稳定保证在 DIN7 或 ISO六级水平，处于世界领先水平，在螺拉技术领
域内处于较高水平

热处理
齿轮渗碳淬火内
在质量控制技术

形成了一套独到的齿轮渗碳淬火热处理工艺，在使用国产中等水平的渗碳淬火设备的
条件下，批量生产可以稳定地保证内在质量达到国内领先水平

齿形加工
（热处理后）

齿轮硬齿面加工
磨齿技术

可以实现对齿廓及螺旋线进行任意修型，加工后齿轮精度可以批量稳定地保证在DIN或ISO五级水平，达到了世界先进水平

齿轮硬齿面加
工——硬滚技术

可以实现对齿廓及螺旋线在 0-10µm 内的凸型修正，加工后齿轮精度可以稳定地保证在DIN或ISO五级水平，达到了国内先进水平

齿轮硬车技术
大量采用陶瓷刀具及CBN刀具实现热后硬车，以车代磨，既防止了磨削烧伤的产生，又极大地提高了生产效率，节省了切削液的使用，
节约了资源、保护了自然环境，硬车技术达到了国内先进水平

强力高效摆线磨
齿技术

通过对公司高精密磨齿增加完全针对摆线轮磨削的专用加工模块和开发专用磨齿夹具，该模块结合齿廓修行技术、齿形摩擦磨损优化
设计等多种技术手段实现通过输入相应的摆线磨削参数就能完成摆线齿轮的磨削加工，齿轮磨削加工精度达到 2-3 级、加工批量合格
率高、产品稳定性在 99%

针齿圈批量化精
密加工技术

在公司现有齿轮磨床上对针齿圈的齿槽进行磨削，通过改造该设备的磨削机构进行改进、配置专用的磨头附件、研制专用的工装夹具、
并在设备上配置在线检测测头等方式来保证加工精度，提高加工效率

高精度小偏心曲
轴双顶磨削技术

采用当前国际领先的随动磨床磨削技术来实现一次装夹完成曲轴全部偏心外圆面的磨削，消除偏心夹具多次装夹带来的装夹累计误差，
保证产品加工的一致性和稳定性，并探索针对 14 种不同规格大小的曲轴磨削参数，制定曲轴批量化加工的优化工艺路线

珩齿技术 可以实现对齿廓及螺旋线进行任意修型，加工后齿轮精度可以批量稳定地保证在DIN或ISO五级水平，达到了世界先进水平

检验检测

磨削烧伤检测技
术

在充分吸收美国、德国等发达国家磨削烧伤检测技术的基础上，独自创立了一套既便捷又准确的磨削烧伤检测技术，达到了国内领先
水平

齿轮检测技术
以世界先进水平的齿轮测量中心为支撑，配备训练有素的专业检测人员，使齿轮的检测水平达到国内领先水平，可以实现对各类常用
齿轮的检测
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2.4.2.   双环的竞争优势—设备及产能规模 

拥有各类高端齿轮制造设备，绑定国际头部磨齿机厂商。中高端齿轮加工是一个极

为复杂的过程，高精密齿轮的加工对设备的要求极高，公司拥有各类国际一流的大型齿

轮制造设备，如德国 KAPP 磨齿机、瑞士贝尔德 ARL 光谱仪、格里森·胡尔特强力珩

齿机、法国 ECM 低压真空渗碳淬火炉等先进设备。此外，公司还与 KAPP 签订了战略

合作协议，深度绑定了上游国际头部齿轮设备公司。 

具备设备二次开发能力，设备 know how 积累深厚。齿轮制造设备使用过程中的

know how 积累对齿轮加工精度和加工效率起到重要作用，公司与设备供应商进行长期

技术合作，具备对高端齿轮加工设备二次开发的能力，在产品精度和生产效率上具有领

先优势。 

 

图24：公司拥有各类国际一流齿轮加工设备  图25：公司与 KAPP 签署战略合作协议 

 

 

 

数据来源：KAPP，东吴证券研究所  数据来源：KAPP，东吴证券研究所 

 

汽车齿轮制造属于重资产行业，设备投入规模大，工艺要求高，且产能建设时间周

期长。公司领先布局了能满足行业前瞻性需求的产能，通过大规模、多基地的布局拓宽

了“护城河”。截至 2022 年年末，公司已经建成 400 万台套电驱动减速器齿轮产能。 
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图26：公司新能源汽车传动齿轮产能建设情况梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   产品拓展，机器人减速器+民生齿轮打开长期成长空间 

3.1.   机器人减速器前景广阔，国产替代加速破局 

3.1.1.   中国是全球最大的工业机器人市场，且仍有增长空间 

工业机器人是面向工业领域的多关节机械手或多自由度的机器装置，能自动执行工

作，是靠自身动力和控制能力来实现各种功能的一种机器。 

中国目前已经成为全球最大的工业机器人市场。根据国际机器人联合会数据，中国

工业机器人安装量从 2001 年的仅 700 台，增长至 2021 年的 26.82 万台，二十年间复合

增长率为 34.64%；而同期全球工业机器人安装量从 7.81 万台增长至 51.74 万台，复合

增速为 9.92%。 

中国工业机器人安装量占比持续提升。中国工业机器人安装量在全球中的占比也从

2001 年的 0.90%持续提升到 2021 年的 51.84%，已经成为了全球最大的工业机器人市场。 

 

 

 

 

 

 

时间 募资 项目名称 项目产能 项目投资额 设备投资额
其中磨齿机
投资额

2015 定向增发 新能源汽车传动齿轮产业化项目
150万件新能源汽车传动齿

轮
1.66亿元 / /

2022 定向增发

玉环工厂高精密新能源汽车传动齿轮
数智化制造建设项目（一期）

年产69.6万套高精密新能源
汽车传动齿轮

4.68亿元 3.76亿元 1.05亿元

玉环工厂高精密新能源汽车传动齿轮
数智化制造建设项目（二期）

年产60万套高精密新能源
汽车传动齿轮

6.03亿元 4.57亿元 0.76亿元

桐乡工厂高精密新能源汽车传动齿轮
数智化制造建设项目

年产60万套高精密新能源
汽车传动齿轮

3.64亿元 3.21亿元 1.19亿元
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图27：中国工业机器人安装量占到全球一半以上 

 

数据来源：IFR，东吴证券研究所 

 

中国工业机器人保有量持续增长，但从保有密度指标上看与发达国家仍有差距。中

国工业机器人保有量从 2001 年的 0.16 万台持续增长至 2021 年的 122.42 万台，2021 年

中国工业机器人保有量占到全球总保有量的 35.21%。保有密度方面，中国 2020 年工业

机器人保有密度为 246 台/万人，已经居于全球前列，但与韩国、日本、德国及美国仍有

差距，其中韩国为全球工业机器人保有密度最大的国家，其 2020 年工业机器人保有密

度达到了 932 台/万人。 

 

图28：中国和全球工业机器人保有量情况（万台）  图29：2020 年各国工业机器人保有密度（台/万人） 

 

 

 

数据来源：IFR，东吴证券研究所  数据来源：IFR，东吴证券研究所 

 

我国人口老龄化叠加用工成本增加，倒逼制造业中工业机器人取代人工。 
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人口方面，我国劳动力人口在 2001 年至 2007 年间保持稳定增长，在 2008 年至 2015

年间保持相对稳定，自 2015 年我国劳动人口数量达到 7.81 亿后，便开始呈现下降趋势；

且人口老龄化程度也在不断提高，60 岁及以上人口占比从 2011 年的 13.70%持续提升至

2021 年的 18.90%。 

用工成本方面，我国制造业平均工资从 2013 年的 4.29 万元/年持续增长至 2022 年

8.69 万元/年，用工成本的持续增长也将推动工业机器人对人工的替代。 

根据中国电子学会发布的《中国机器人产业发展报告》预测，我国工业机器人市场

规模将从 2021 年的 75 亿美元增长至 2024 年的 115 亿美元，若按销量计算，2024 年我

国工业机器人市场销量将达到 41.12 万台。 

 

图30：国内劳动人口及老龄化人口占比情况  图31：国内制造业人员平均工资 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：老年人口为 60 岁及以上人口 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.1.2.   减速器市场规模持续增长，且国产替代空间广阔 

工业机器人核心部件包括精密减速机、伺服电机和控制器。 

减速器是连接动力源和执行机构的中间机构，起到转速匹配和转矩传动的作用，一

般工业机器人的每一个关节都配备一个减速器。 

伺服电机被应用在工业机器人的关节部位，驱动关节运动，将所收到的电信号转换

为电机轴的角位移或角速度输出。 

控制器起到处理用户指令并驱动伺服电机的功能，对机器人的性能起到关键性的影

响。 

各部件成本占比情况：减速器 35%、伺服电机 20%、控制器 15%、机器人本体 15%、

其他部件 15%。其中三大核心部件成本占比合计达到 70%。 
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图32：工业机器人的基本组成结构  图33：工业机器人各部分价值量占比 

 

 

 

数据来源：OFweek，东吴证券研究所  数据来源：OFweek，东吴证券研究所 

 

RV 减速器和谐波减速器作为工业机器人领域主要的两种减速器形式，在传动原理、

结构特点和应用领域均有所不同。 

 

图34：RV 减速器与谐波减速器性能对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们对国内工业机器人精密减速器的市场空间进行了测算，结果如下： 

35%

20%

15%

15%

15%

减速器

伺服电机

控制器

机器人本体

其他

减速器类型 RV减速器 谐波减速器

结构示意图

技术特点
通过多级减速实现传动，一般由行星齿轮减速器的前
级和摆线针轮减速器的后级组成，组成的零部件较多

通过柔轮的弹性变形传递运动，主要由柔轮、刚轮、
波发生器三个核心零部件组成。与RV及其他精密减
速器相比，谐波减速器使用的材料、体积及重量大幅
度下降

产品性能 大体积、高负载能力和高刚度 体积小、传动比高、精密度高

应用场景
一般应用于多关节机器人中机座、大臂、肩部等重负

载的位置
主要应用于机器人小臂、腕部或手部

终端领域
汽车、运输、港口码头等行业中通常使用配有RV减

速器的重负载机器人
3C、半导体、食品、注塑、模具、医疗等行业中通
常使用由谐波减速器组成的30kg负载以下的机器人

价格区间 5000-8000 元/台 1000-5000 元/台
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核心假设：（1）国内工业机器人销量持续增长，在 2026 年达到 55.34 万台的销量水

平；（2）单台工业机器人配备 2.5 个 RV 减速器，配备 3 个谐波减速器；（3）RV 减速器

平均单价为 6000 元，谐波减速器平均单价为 2000 元。 

测算结果：2022 年国内工业机器人精密减速器市场规模为 63.63 亿元，至 2026 年

将增长至 116.20 亿元。 

 

图35：国内工业机器人减速器市场规模测算 

 

数据来源：IFR，公司公告，东吴证券研究所 

 

日系厂商在精密减速器行业占据领导地位。在 RV 减速器市场，2021 年日企纳博特

斯克占据国内市场 51.80%的份额，为行业龙头；在谐波减速器市场，2021 年日企哈默

纳科占据国内市场 35.50%的份额，位列行业第一。 

国产精密减速器厂商发展迅速，市场份额持续提升。在 RV 减速器市场，国内企业

包括双环传动、中大力德、南通振康和秦川等，其中双环的市场份额从 2020 年的 9.3%

增长至 2021 年的 15.1%，位列行业第二。在谐波减速器市场，绿的谐波 2021 年市场份

额为 24.70%，位居行业第二。 

 

 

 

 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

我国工业机器人销量（万台） 26.82 30.30 35.45 41.12 47.70 55.34 

yoy 12.98% 17.00% 16.00% 16.00% 16.00%

单台工业机器人用RV减速器数量（个） 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

RV减速器单价（元） 6000 6000 6000 6000 6000 6000

RV减速器市场规模（亿元） 40.23 45.45 53.18 61.68 71.55 83.00 

单台工业机器人用谐波减速器数量（个） 3 3 3 3 3 3

谐波减速器单价（元） 2000 2000 2000 2000 2000 2000

谐波减速器市场规模（亿元） 16.09 18.18 21.27 24.67 28.62 33.20 

国内工业机器人减速器市场规模（亿元） 56.32 63.63 74.45 86.36 100.18 116.20 

YOY 12.98% 17.00% 16.00% 16.00% 16.00%
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图36：2021 年中国 RV 减速器市场格局  图37：2021 年中国谐波减速器市场格局 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

3.1.3.   双环传动深耕工业机器人精密减速器多年 

双环自 2013 年起深耕精密减速器行业。公司精密减速器核心团队组建于 2013 年，

并于 2014 年正式立项“工业机器人用齿轮及关节减速机开发项目”。2015 年，公司承接

国家 863 计划项目子课题，并于 2016 年实现减速器产品的小批量出货。2020 年公司成

立子公司环动科技，集中优势技术、人才和装备资源，聚焦机器人关节技术和产品的发

展。2022 年，公司多个型号的谐波减速产品也实现了批量供货。目前，公司已逐步实现

6-1000KG 工业机器人所需精密减速器的全覆盖。 

 

图38：双环传动精密减速器业务发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

51.80%

15.10%

7.20%

4.30%

3.80%

2.60%

15.20%

Nab

双环

中大力德

住友

南通振康

秦川

其他

35.50%

24.70%

7.70%

7.40%

4.50%

4.20%

16%

哈默纳科

绿的谐波

来福

新宝

大族

福德

其他

高精密减速器核
心创始团队组建

2013 2014

公司“工业机器人用
齿轮及关节减速机开
发项目”正式立项；
首台样机下线

2015

承接“863计划”项
目子课题“机器人RV
减速器研制及应用示
范”

2016

与国内诸多主流机器
人制造企业建立合作
关系，并提供小批量
测试或应用件

2017

获中国机器人产业
联盟“金手指奖”

2018

环动科技正式
成立

2020

谐波减速器已形成
多个型号产品的批
量供货

2022

正快速推进谐波减速
器的产业化研制；与
埃夫特签订关节减速
机战略合作协议
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双环减速器产品目前已经配套国内一线机器人客户。主要客户包括广州数控、钱江

机器人、埃夫特、埃斯顿、新松机器人、卡诺普、北京配天以及重庆华数等。 

减速器产品营收规模持续增长。公司工业机器人减速器产品于 2018 年实现批量化，

当年减速器及其他业务实现营收 0.63 亿元，至 2022 年营收规模增长至 3.82 亿元，四年

复合增长率为 57%。 

 

图39：公司减速器产品下游主要客户情况  图40：双环传动减速器营收及 YOY 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   并购三多乐，推动民生齿轮业务发展 

丰富公司产品谱系，成立环驱科技布局民生齿轮。2022 年 2 月，公司投资成立子公

司环驱科技，积极开展对小齿轮及其执行机构小总成的研发制造，开展服务机器人、智

能家居、智能办公和智能医疗等领域的业务机会，实现公司业务的进一步发展和产品谱

系的丰富。 

收购三多乐，助力民生齿轮业务发展。三多乐主要业务为精密注塑模具及精密注塑

零部件的研发、生产和销售，为客户提供齿轮传动解决方案。双环传动于 2022 年 5 月

与标的公司转让方签订《投资框架协议》，收购深圳三多乐和越南三多乐。收购完成后，

三多乐将与环驱科技在技术门类、市场资源等方面实现优势互补，助力新业务品类开拓。 

三多乐主要产品包括精密齿轮、塑胶齿轮减速器、汽车零配件和机能组装品。三多

乐产品包含多个系列，包括齿轮系列（直齿、斜齿、锥齿、齿条和蜗杆）、齿轮箱系列（标

准行星齿轮箱、办公自动化驱动、电子数码驱动、医疗器械驱动和家电类驱动等）、精密

模具系列、汽车零配件系列和自动化系列。 

三多乐覆盖下游广泛优质客户。经过多年的深耕与用心经营，三多乐已与理光、施

乐、西门子、麦格纳、斑马、广州小糸等多家行业龙头企业形成紧密的战略合作关系，

主要产品覆盖办公用品、汽车零部件、智能服务等多个领域。 
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图41：三多乐主要产品线情况  图42：三多乐主要下游客户情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

营业收入预测：公司乘用车齿轮、商用车齿轮以及减速器等主要业务将保持增长。

其中，乘用车齿轮业务收入将随着行业新能源渗透率提升而持续增长，预计 2023-2025

年营业收入分别为 50.17 亿元、63.11 亿元和 80.34 亿元；商用车齿轮业务收入预计将随

着国内商用车自动变渗透率提升以及出口业务的发展而增长，预计 2023-2025 年营业收

入分别为 6.42 亿元、8.35 亿元和 10.44 亿元；减速器及其他业务收入预计将随着公司持

续产能投放以及市场份额的提升而增长，预计 2023-2025 年营业收入分别为 4.80 亿元、

6.30 亿元和 9.50 亿元。 

毛利率预测：公司收入增长规模效应提升，叠加高盈利业务占比提升，预计公司综

合毛利率将持续提升。其中，乘用车齿轮业务毛利率预计随着收入规模增长以及持续推

进降本增效措施而将持续提升，预计 2023-2025 年毛利率分别为 21.66%、22.09%和

22.61%；商用车齿轮业务毛利率预计将保持相对稳定，预计 2023-2025 年毛利率分别为

20.00%、20.00%和 20.00%；减速器及其他业务毛利率预计同样将保持相对稳定，预计

2023-2025 年毛利率分别为 35.00%、35.00%和 35.00%。 

 

 

 

 

产品类型 产品

齿轮系列

齿轮箱系列

精密模具系列 精密模具、夹具等

汽车零配件系列

自动化系列

直齿轮 斜齿轮 蜗杆 锥齿轮

齿轮箱

汽车配件 车用喷嘴 精密插件

精密齿轮全自动
插件注塑系统

微小齿轮插件注
塑取出自动机

全自动插件取出
影像检测系统
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图43：双环传动营收拆分及预测 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 8.05 亿、10.40 亿、13.61 亿，EPS 分别为

0.94 元、1.22 元、1.60 元，市盈率分别为 33.53 倍、25.96 倍、19.83 倍。基于公司业务

及配套客户情况，我们选取汽车零部件行业中客户结构相近的拓普集团、三花智控、新

泉股份，以及机器人减速器行业中的绿的谐波作为可比公司。可比公司 2023 年平均 PE

为 47.89 倍。双环传动作为精密传动龙头，电驱齿轮业务持续增长，减速器+民生齿轮打

开长期空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入（百万元） 1552.85 2439.18 3651.50 5017.07 6311.16 8033.94

YOY 57.08% 49.70% 37.40% 25.79% 27.30%

销售成本（百万元） 1303.73 1979.75 2877.02 3930.36 4916.81 6217.32

毛利率 16.04% 18.84% 21.21% 21.66% 22.09% 22.61%

销售收入（百万元） 130.50 172.36 136.85 140.96 145.18 149.54

YOY 32.08% -20.60% 3.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 102.49 161.03 119.70 122.63 126.31 130.10

毛利率 21.46% 6.57% 12.53% 13.00% 13.00% 13.00%

销售收入（百万元） 513.91 790.56 735.11 749.81 772.31 795.48

YOY 53.83% -7.01% 2.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 416.03 597.91 569.67 577.36 594.68 612.52

毛利率 19.05% 24.37% 22.51% 23.00% 23.00% 23.00%

销售收入（百万元） 76.70 145.70 118.64 122.20 125.87 129.64

YOY 89.96% -18.57% 3.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 62.90 106.71 90.24 92.87 95.66 98.53

毛利率 17.99% 26.76% 23.94% 24.00% 24.00% 24.00%

销售收入（百万元） 680.94 786.04 513.98 642.48 835.22 1044.02

YOY 15.43% -34.61% 25.00% 30.00% 25.00%

销售成本（百万元） 553.45 638.20 411.78 513.98 668.17 835.22

毛利率 18.72% 18.81% 19.88% 20.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 202.20 303.30 424.62 552.01

YOY 50.00% 40.00% 30.00%

销售成本（百万元） 166.63 248.71 343.94 441.60

毛利率 17.59% 18.00% 19.00% 20.00%

销售收入（百万元） 503.61 790.06 1022.36 1053.03 1084.62 1117.16

YOY 56.88% 29.40% 3.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 455.16 701.35 899.84 926.67 954.47 983.10

毛利率 9.62% 11.23% 11.98% 12.00% 12.00% 12.00%

销售收入（百万元） 166.60 183.91 382.13 480.00 630.00 950.00

YOY 10.39% 107.78% 25.61% 31.25% 50.79%

销售成本（百万元） 127.52 134.35 250.28 312.00 409.50 617.50

毛利率 23.46% 26.95% 34.50% 35.00% 35.00% 35.00%

销售收入（百万元） 39.08 83.21 75.18 77.44 79.76 82.15

YOY 112.92% -9.65% 3.00% 3.00% 3.00%

销售成本（百万元） 6.62 18.98 11.58 12.39 12.76 13.14

毛利率 83.06% 77.19% 84.60% 84.00% 84.00% 84.00%

销售收入（百万元） 3664.19 5391.02 6837.95 8586.28 10408.73 12853.93

YOY 47.13% 26.84% 25.57% 21.23% 23.49%

销售成本（百万元） 3027.90 4338.28 5396.74 6736.96 8122.30 9949.03

毛利率 17.37% 19.53% 21.08% 21.54% 21.97% 22.60%

钢材销售

减速器及其他

其他业务

合计

商用车齿轮

民生齿轮

乘用车齿轮

电动工具齿轮

工程机械齿轮

摩托车齿轮
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图44：可比公司估值表（数据截至 2023/08/10） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：以上公司的盈利预测均来自东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

1、新能源乘用车销量不及预期：公司电驱减速器齿轮收入与下游新能源乘用车行

业销量相关，若新能源乘用车销量不及预期则将影响公司营收。 

2、原材料价格波动影响：公司生产经营主要原材料为齿轮加工生产需要的钢材，

如果钢材价格发生大幅波动，将引起公司产品生产成本的波动，对公司的经营业绩带来

不利影响。 

3、新业务开拓不及预期：公司目前正在开拓机器人减速器和民生齿轮等新业务，

如果新业务开拓不及预期，则将对公司未来营收增长产生不利影响。 

4、并购整合不及预期：若三多乐收购后的整合工作不及预期，将对公司后续盈利

能力造成不利影响。

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

拓普集团 601689.SH 71.79 791.16 17.00 24.87 36.57 46.54 31.81 21.63

三花智控 002050.SZ 28.30 1056.38 25.73 32.08 41.94 41.06 32.93 25.19

新泉股份 603179.SH 52.70 256.81 4.71 8.20 11.22 54.52 31.32 22.89

绿的谐波 688017.SH 125.15 211.09 1.55 2.21 3.32 136.19 95.52 63.58

69.58 47.89 33.32

双环传动 002472.SZ 31.64 269.86 5.82 8.05 10.40 46.36 33.53 25.96

PE

平均值

公司简称 证券代码
股价

（元）

总市值

（亿元）

归母净利润（亿元）
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双环传动三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,646 6,097 7,133 8,804  营业总收入 6,838 8,586 10,409 12,854 

货币资金及交易性金融资产 1,605 1,201 1,285 1,696  营业成本(含金融类) 5,397 6,737 8,122 9,949 

经营性应收款项 2,149 2,585 3,069 3,773  税金及附加 33 43 52 64 

存货 1,823 2,246 2,707 3,261  销售费用 69 94 104 129 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 304 378 458 566 

其他流动资产 69 66 72 73  研发费用 298 369 448 553 

非流动资产 7,249 7,815 8,530 9,031  财务费用 71 86 104 129 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 53 50 60 60 

固定资产及使用权资产 5,166 5,522 5,882 6,103  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1,410 1,491 1,676 1,808  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 416 508 632 740  减值损失 (70) (60) (60) (60) 

商誉 62 93 139 178  资产处置收益 (27) (2) (2) (2) 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 623 867 1,119 1,463 

其他非流动资产 150 157 157 157  营业外净收支  (4) (4) (4) (4) 

资产总计 12,895 13,913 15,663 17,835  利润总额 619 863 1,115 1,459 

流动负债 3,843 4,015 4,655 5,392  减:所得税 33 50 65 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,509 1,206 1,206 1,206  净利润 586 813 1,050 1,375 

经营性应付款项 1,881 2,324 2,816 3,441  减:少数股东损益 4 8 11 14 

合同负债 26 33 40 49  归属母公司净利润 582 805 1,040 1,361 

其他流动负债 426 452 593 696       

非流动负债 1,569 1,897 1,897 1,897  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.94 1.22 1.60 

长期借款 1,143 1,143 1,143 1,143       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 721 949 1,219 1,588 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 1,289 1,650 2,042 2,475 

其他非流动负债 405 734 734 734       

负债合计 5,411 5,912 6,552 7,290  毛利率(%) 21.08 21.54 21.97 22.60 

归属母公司股东权益 7,350 7,858 8,958 10,379  归母净利率(%) 8.51 9.37 9.99 10.59 

少数股东权益 134 142 153 167       

所有者权益合计 7,484 8,001 9,111 10,545  收入增长率(%) 26.84 25.57 21.23 23.49 

负债和股东权益 12,895 13,913 15,663 17,835  归母净利润增长率(%) 78.37 38.28 29.15 30.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,217 1,203 1,628 1,806  每股净资产(元) 8.64 9.21 10.50 12.17 

投资活动现金流 (1,577) (1,266) (1,544) (1,394)  最新发行在外股份（百万股） 853 853 853 853 

筹资活动现金流 1,457 (340) 0 0  ROIC(%) 7.62 8.71 10.51 12.26 

现金净增加额 1,107 (404) 84 411  ROE-摊薄(%) 7.92 10.24 11.60 13.11 

折旧和摊销 568 701 823 887  资产负债率(%) 41.96 42.49 41.83 40.87 

资本开支 (1,596) (1,267) (1,544) (1,394)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.36 33.53 25.96 19.83 

营运资本变动 (142) (380) (311) (522)  P/B（现价） 3.66 3.43 3.01 2.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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