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股价走势 

齿轮行业重塑者，构建全球齿轮供应商龙头地位 
  
事件：公司发布 2021 年 Q3 业绩公告及定增预案，公司前三季度实现营收
40.66 亿元，同比+65.3%，归母净利润 2.27 亿元，同比+1439%，扣非归母
净利润 1.89 亿元，同比+984.78%；其中 Q3 单季度实现营收 14.47 亿元，
同比+44.7%，归母净利润 0.98 亿元，同比+626.37%，扣非归母净利润 0.84
亿元，同比+2845.76%，整体超市场预期。同时，公司发布定增预案，拟募
集资金不超过 20 亿元，主要用于新能源汽车传动齿轮以及商用车自动变速
器齿轮等高端项目的产能建设，双环有望通过进一步扩充高端产能，优化
产能结构，巩固龙头地位，加速全球化进程。 
 
业绩持续超预期，盈利能力显著提升。从收入角度来看，受原材料价格波
动以及芯片短缺等影响，三季度汽车行业整体承压，国内汽车实现销量
572.9 万台，同比-16.51%，环比-10.4%，而双环凭借自身强有力的竞争优
势持续斩获订单，营收实现逆势增长。从盈利水平来看，21Q3 单季度毛利
率为 17.51%，同比+1.78pct，环比+0.77pct；净利率为 7.16%，同比+4.77pct，
环比+1.41pct，盈利能力显著提升，我们认为一方面来自于公司产品结构
的改善，另外一方面系公司前期多个新项目落地产能爬升所拉动。 
 
继重塑齿轮行业后，拟募资建立高端产能角逐全球市场。在汽车电动化、
智能化的大趋势下，传统车企以及新势力造车企业逐步将零部件外包给专
业的第三方齿轮制造商以实现有效分工。同时，随着传统燃油车的产品升
级以及新能源车所带来的技术变革，对齿轮传动件的精密度、强度、噪音
处理等各维度提出了更高的要求，在此背景下双环作为龙头企业市占率得
到显著提升，一改过去相对分散、自给自足的行业格局，根据我们过往报
告测算，双环在国内新能源车纯电领域公司市占率已接近 65%。在国内取
得绝对领先的市场地位之后，公司现拟募集资金不超过 20 亿元以投放建设
新能源传动齿轮以及商用车自动变速器齿轮等产品项目，补充高端产能；
结合近期与 PPeT 就新能源动力系统 DT2 项目签署的 35.54 亿大额订单来
看，双环全球化供应的格局已经拉开帷幕，公司正在全力加速全球化进程。 
 

盈利预测与投资建议。在智能驾驶新时代，我们持续并坚定看好公司作为
我国高精密齿轮制造龙头的成长空间，基于公司先进技术、充沛产能以及
优质客户群体一系列形成的立体化综合竞争优势，我们认为双环将加速成
为全球化齿轮供应商龙头企业。我们上调公司 21-23 年营收为
55.9/67.5/79.3（21/22/23 年前值为 52.6/63.2/72.4 亿元），净利润为
3.5/5.4/7.0（21/22/23 年前值为 2.7/4.6/5.6 亿元），对应 PE59.1/38.2/29.7
倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济/原材料价格波动风险；公司订单不及预期风险；合同
协议履行变动风险；非公开发行相关审批风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,235.82 3,664.20 5,593.42 6,750.67 7,926.29 

增长率(%) 2.70 13.24 52.65 20.69 17.41 

EBITDA(百万元) 702.74 809.04 765.36 978.56 1,173.92 

净利润(百万元) 78.32 51.23 350.00 541.93 697.62 

增长率(%) (59.88) (34.59) 583.18 54.84 28.73 

EPS(元/股) 0.10 0.07 0.45 0.70 0.90 

市盈率(P/E) 264.14 403.79 59.10 38.17 29.65 

市净率(P/B) 5.76 5.79 5.32 4.80 4.23 

市销率(P/S) 6.39 5.65 3.70 3.06 2.61 

EV/EBITDA 9.46 9.56 30.73 22.01 18.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件： 

公司发布2021年Q3业绩公告及定增预案，公司前三季度实现营收40.66亿元，同比+65.3%，
归母净利润 2.27 亿元，同比+1439%，扣非归母净利润 1.89 亿元，同比+984.78%；其中 Q3

单季度实现营收 14.47 亿元，同比+44.7%，归母净利润 0.98 亿元，同比+626.37%，扣非归
母净利润 0.84 亿元，同比+2845.76%，整体超市场预期。同时，公司发布定增预案，拟募
集资金不超过 20 亿元，主要用于新能源汽车传动齿轮以及商用车自动变速器齿轮等高端
项目的产能建设，双环有望通过进一步扩充高端产能，优化产能结构，巩固龙头地位，加
速全球化进程。 

 

1. 业绩持续超预期，盈利能力显著提升 

21Q3 公司实现收入 14.47 亿元，同比+44.7%，环比+0.12%；归母净利润 0.98 亿元，同比
+626.37%；扣非归母净利润 0.84 亿元，同比+2845.76%，整体超市场预期。从收入角度来
看，受原材料价格波动以及芯片短缺等影响，整体汽车行业承压，三季度国内汽车实现销
量 572.9 万台，同比-16.51%，环比-10.4%，而双环凭借自身强有力的竞争优势持续斩获订
单，营收实现逆势增长。从盈利水平来看，21Q3 单季度毛利率为 17.51%，同比+1.78pct，
环比+0.77pct；净利率为 7.16%，同比+4.77pct，环比+1.41pct，盈利能力显著提升，我们
认为一方面来自于公司产品结构的改善，另外一方面系公司前期多个新项目落地产能爬升
所拉动。从费用率来看，公司 21Q3 销售、管理、研发及财务费用率分别为 0.97%、4.02%、
3.67%以及 1.76%，分别同比-1.83pct、+0.68pct、+0.21pct、-2.71pct，环比+1.01pct、+0.56pct、
+0.21pct、-0.92pct，整体保持稳定水平。 

 

2. 继重塑齿轮行业后，拟募资建立高端产能角逐全球市场 

在汽车电动化、智能化的大趋势下，传统车企以及新势力造车企业逐步将零部件外包给专
业的第三方齿轮制造商以实现有效分工。同时，随着传统燃油车的产品升级以及新能源车
所带来的技术变革，对齿轮传动件的精密度、强度、噪音处理等各维度提出了更高的要求，
在此背景下双环作为龙头企业市占率得到显著提升，一改过去相对分散、自给自足的行业
格局，根据我们过往报告中测算，在国内新能源车纯电领域公司市占率已接近 65%。在国
内取得绝对领先的市场地位之后，公司现拟募集资金不超过 20 亿元以投放建设新能源传
动齿轮以及商用车自动变速器齿轮等高端产品项目，旨在加大与新能源车及总成供应商的
合作广度以及合作深度，同时加强自研能力，以依据产业趋势对产品上下游进行研发拓展，
进一步打开公司产品应用领域和市场空间。公司目前已实现众多国内外优质客户的覆盖，
进入到了各细分领域中头部企业的供应链体系；同时，近期与 PPeT(中文名称：邦奇标致
雪铁龙电气化变速箱有限公司）就新能源动力系统 DT2 项目签署的 35.54 亿大额订单则确
立双环全球化供应的格局已经拉开帷幕，公司正在全力加速全球化进程。 

 

3. 盈利预测与投资建议 

在智能驾驶新时代，我们持续并坚定看好公司作为我国高精密齿轮制造龙头的成长空间，
基于公司先进技术、充沛产能以及优质客户群体一系列形成的立体化综合竞争优势，我们
认为双环将加速成为全球化齿轮供应商龙头企业。我们上调公司 21-23 年营收为
55.9/67.5/79.3（21/22/23年前值为 52.6/63.2/72.4亿元），净利润为 3.5/5.4/7.0（21/22/23

年前值为 2.7/4.6/5.6 亿元），对应 PE59.1/38.2/29.7 倍，维持“买入”评级。 
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4. 风险提示 

1）宏观经济波动风险：虽然我国经济长期向好的趋势不会改变，但短期疫情对经济增长
造成一定压力，同时叠加地缘政治的不确定性，复杂多变的宏观环境可能对供给端以及需
求端均造成不利影响。 

2）原材料价格波动风险： 公司生产所需的主要原材料为齿轮钢，如果未来钢材价格发生
大幅波动将引起公司产品生产成本的增加，对公司的经营业绩产生不利影响。 

3）公司订单不及预期风险：由于公司主营业务主要为汽车提供变速器零部件等产品，如
若消费者的可支配收入水平下降或有可能导致下游汽车需求发展不及预期，从而导致公司
订单减少影响整体收入业绩。 

4）合同协议履行变动风险；由于协议履行期较长，同时涉及金额较大，如无法如期或全
部履行将对公司经营情况造成不利影响。 

5）非公开发行相关审批风险：如非公开发行审批受阻，公司或将无法进行产能的有效扩
充，从而导致对公司经营产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 342.75 399.38 1,006.82 1,215.12 1,426.73  营业收入 3,235.82 3,664.20 5,593.42 6,750.67 7,926.29 

应收票据及应收账款 844.66 1,036.68 2,076.90 1,223.65 2,211.33  营业成本 2,654.75 3,027.90 4,349.09 5,152.35 6,019.69 

预付账款 89.35 191.99 212.60 267.29 294.05  营业税金及附加 13.44 22.63 33.56 28.35 31.71 

存货 1,163.61 1,158.80 918.14 140.95 1,062.99  营业费用 113.37 111.95 195.77 202.52 237.79 

其他 431.09 412.70 499.77 432.38 517.50  管理费用 119.56 131.76 223.74 337.53 396.31 

流动资产合计 2,871.46 3,199.56 4,714.22 3,279.39 5,512.60  研发费用 107.57 139.65 223.74 270.03 301.20 

长期股权投资 130.08 101.13 101.13 101.13 101.13  财务费用 128.17 155.73 156.62 121.51 118.89 

固定资产 3,196.06 3,631.95 4,048.63 4,286.07 4,354.68  资产减值损失 (25.88) (37.93) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,584.52 1,247.05 910.23 675.14 444.08  公允价值变动收益 2.10 0.06 0.86 (0.81) 0.04 

无形资产 234.03 231.42 224.58 217.74 210.90  投资净收益 1.65 3.76 0.00 0.00 0.00 

其他 143.53 119.83 131.73 118.75 118.21  其他 20.26 23.20 (1.72) 1.62 (0.07) 

非流动资产合计 5,288.21 5,331.38 5,416.29 5,398.83 5,229.00  营业利润 100.84 85.50 411.77 637.56 820.73 

资产总计 8,159.67 8,530.93 10,130.51 8,678.22 10,741.60  营业外收入 6.15 0.89 0.00 0.00 0.00 

短期借款 1,125.89 1,384.81 1,958.60 931.05 1,639.50  营业外支出 10.90 2.01 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 888.78 1,132.99 1,696.91 1,699.51 2,243.04  利润总额 96.10 84.37 411.77 637.56 820.73 

其他 541.03 458.15 580.42 525.48 640.11  所得税 21.08 3.85 61.77 95.63 123.11 

流动负债合计 2,555.70 2,975.95 4,235.93 3,156.04 4,522.65  净利润 75.01 80.52 350.00 541.93 697.62 

长期借款 861.68 735.80 819.70 0.00 113.00  少数股东损益 (3.30) 29.29 0.00 0.00 0.00 

应付债券 837.42 879.86 836.58 851.28 855.91  归属于母公司净利润 78.32 51.23 350.00 541.93 697.62 

其他 223.34 263.09 243.22 253.16 248.19  每股收益（元） 0.10 0.07 0.45 0.70 0.90 

非流动负债合计 1,922.44 1,878.75 1,899.49 1,104.44 1,217.09        

负债合计 4,478.14 4,854.69 6,135.42 4,260.48 5,739.75        

少数股东权益 89.72 105.79 105.79 105.79 105.79  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 685.85 677.96 777.69 777.69 777.69  成长能力 
     

资本公积 1,495.90 1,465.71 1,465.71 1,465.71 1,465.71  营业收入 2.70% 13.24% 52.65% 20.69% 17.41% 

留存收益 2,771.30 2,761.61 3,111.62 3,534.26 4,118.38  营业利润 -54.05% -15.22% 381.62% 54.84% 28.73% 

其他 (1,361.24) (1,334.83) (1,465.71) (1,465.71) (1,465.71)  归属于母公司净利润 -59.88% -34.59% 583.18% 54.84% 28.73% 

股东权益合计 3,681.53 3,676.24 3,995.09 4,417.74 5,001.85  获利能力      

负债和股东权益总计 8,159.67 8,530.93 10,130.51 8,678.22 10,741.60  毛利率 17.96% 17.37% 22.25% 23.68% 24.05% 

       净利率 2.42% 1.40% 6.26% 8.03% 8.80% 

       ROE 2.18% 1.43% 9.00% 12.57% 14.25% 

       ROIC 2.96% 3.60% 7.53% 9.60% 15.47% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 75.01 80.52 350.00 541.93 697.62  资产负债率 54.88% 56.91% 60.56% 49.09% 53.43% 

折旧摊销 341.62 400.70 196.98 219.49 234.29  净负债率 77.78% 77.71% 71.50% 19.52% 28.95% 

财务费用 150.98 168.37 156.62 121.51 118.89  流动比率 1.12 1.08 1.11 1.04 1.22 

投资损失 (6.24) (10.33) 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.67 0.69 0.90 0.99 0.98 

营运资金变动 (358.73) 91.52 (245.44) 1,566.73 (1,339.22)  营运能力      

其它 290.66 (89.41) 0.86 (0.81) 0.04  应收账款周转率 3.55 3.90 3.59 4.09 4.62 

经营活动现金流 493.30 641.38 459.02 2,448.85 (288.38)  存货周转率 2.80 3.16 5.39 12.75 13.17 

资本支出 810.90 424.59 289.88 205.06 69.97  总资产周转率 0.40 0.44 0.60 0.72 0.82 

长期投资 5.01 (28.95) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,419.14) (779.22) (560.96) (418.86) (134.97)  每股收益 0.10 0.07 0.45 0.70 0.90 

投资活动现金流 (603.22) (383.58) (271.08) (213.80) (65.00)  每股经营现金流 0.63 0.82 0.59 3.15 -0.37 

债权融资 3,206.24 3,256.24 3,863.49 2,077.54 2,874.94  每股净资产 4.62 4.59 5.00 5.54 6.30 

股权融资 (162.76) (197.59) (187.76) (121.51) (118.89)  估值比率      

其他 (3,208.87) (3,254.35) (3,256.24) (3,982.78) (2,191.05)  市盈率 264.14 403.79 59.10 38.17 29.65 

筹资活动现金流 (165.39) (195.70) 419.49 (2,026.74) 564.99  市净率 5.76 5.79 5.32 4.80 4.23 

汇率变动影响 0.02 (0.15) 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.46 9.56 30.73 22.01 18.84 

现金净增加额 (275.29) 61.94 607.43 208.30 211.61  EV/EBIT 18.25 18.78 41.37 28.37 23.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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