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市场数据  
收盘价(元) 32.25 

一年最低/最高价 21.77/37.53 

市净率(倍) 3.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,421.39 

总市值(百万元) 27,505.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.68 

资产负债率(%,LF) 39.37 

总股本(百万股) 852.90 

流通 A 股(百万股) 757.25  
 

相关研究  
《双环传动(002472)：精密传动

龙头，电动化+机器人助力发展》 

2023-08-11 
 

 

买入（维持） 

  
[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） 47.25 34.17 26.46 20.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业收入
36.86 亿元，同比增长 18.99%；实现归母净利润 3.69 亿元，同比增长
46.89%。其中，Q2 单季公司实现营业收入 18.95 亿元，同比增长 31.31%，
环比增长 5.75%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 49.38%，环比
增长 15.46%。公司 2023Q2 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q2 业绩符合预期，收入及盈利能力均环比提升。收入端，公司 Q2

单季实现营业收入 18.95 亿元，同比增长 31.31%，环比增长 5.75%。主
要下游来看，国内新能源狭义乘用车 Q2 批发销量 204.22 万辆，环比增
长 36.06%，其中纯电动狭义乘用车中 A0 级及以上车型 Q2 批发销量
124 万辆，环比增长 31.91%；国内重卡 Q2 批发 24.70 万辆，环比微增
2.36%。毛利率方面，2023Q2 公司毛利率为 21.55%，同比提升 0.78 个
百分点，环比提升 0.78 个百分点。期间费用率方面，2023Q2 公司期间
费用率为 8.95%，环比下降 1.56 个百分点，其中销售/管理/研发/财务费
用率环比分别+0.08/-0.47/+0.74/-1.92 个百分点。归母净利润方面，
2023Q2 公司归母净利润为 1.98 亿元，环比增长 15.46%，对应归母净利
率为 10.43%，环比提升 0.88 个百分点。 

 电驱齿轮龙头强者恒强，机器人减速器+民生齿轮打开长期成长空间。
随着乘用车电动化率的持续提升，汽车齿轮市场格局重塑，齿轮外包趋
势愈发明确。双环作为电驱齿轮龙头，在技术研发、设备产能和客户资
源上均有着明显的竞争优势，后续将持续受益于行业电动化率的提升。
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，双环深
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：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为
8.05 亿、10.40 亿、13.61 亿的预测，对应的 EPS 分别为 0.94 元、1.22

元、1.60 元，市盈率分别为 34.17 倍、26.46 倍、20.21 倍，维持公司“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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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 6,018 7,053 8,724  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 1,121 1,206 1,617  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 7,821 8,536 9,037  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 150 163 163 163  营业外净收支  (4) (4) (4) (4) 

资产总计 12,895 13,839 15,589 17,761  利润总额 619 863 1,115 1,459 

流动负债 3,843 3,873 4,513 5,251  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 1,064 1,064 1,064  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 1,644 1,644 1,644  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 405 480 480 480       

负债合计 5,411 5,517 6,157 6,894  毛利率(%) 21.08 21.54 21.97 22.60 

归属母公司股东权益 7,350 8,180 9,279 10,700  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 8,322 9,432 10,867  收入增长率(%) 26.84 25.57 21.23 23.49 

负债和股东权益 12,895 13,839 15,589 17,761  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 1,208 1,628 1,806  每股净资产(元) 8.64 9.59 10.88 12.55 

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 (431) 0 0  ROIC(%) 7.62 8.63 10.34 12.08 

现金净增加额 1,107 (484) 84 411  ROE-摊薄(%) 7.92 9.84 11.20 12.72 

折旧和摊销 568 701 823 887  资产负债率(%) 41.96 39.86 39.50 38.82 

资本开支 (1,596) (1,267) (1,544) (1,394)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.25 34.17 26.46 20.21 

营运资本变动 (142) (380) (311) (522)  P/B（现价） 3.73 3.36 2.96 2.57 

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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