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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 2022 年 8 月 30 日 

[Table_Title] 新能源上调新产能，减速器再创高增长 

——双环传动（002472.SZ）2022 中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司中报业绩高增长，略超市场预期 

双环传动发布中期业绩报告。2022H1 公司实现主营业务收入 30.98 亿元，

同比增长 18.27%；实现归母净利润 2.51 亿，同比增长 95.8%；扣非后归

母净利润 2.31 亿元，同比增长 120.28%。净利润水平靠近中期业绩预告上

边界，略超市场预期。 

 新能源汽车产能再扩产，机器人减速器高增长 

公司业绩增长主要推动因素来自于新能源汽车领域的快速扩张。2022H1 公

司实现新能源汽车齿轮收入 7.79 亿，同比增长 337.5%。新能源汽车齿轮

收入占公司总营业收入比重达到 25%。上半年，公司依据下游客户的项目

规划以及市场需求将原计划在 2022 年 4 季度末完成年化 350 万台套电驱

动减速箱齿轮的产能建设，上调为完成年化 400 万台套电驱动减速箱齿轮

的产能建设，公司预计明年产能将继续保持扩建态势，新能源领域未来增

长潜力仍高。在另一新兴业务机器人精密减速器领域，受益中小负载工业

机器人规模量产，公司 2022H1 实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 70.56%。

目前公司 50KG-210KG 中大负载 RV 减速器取得关键性突破，谐波减速器

开始进入市场。根据公司规划，减速器产能将从当前的 8-10 万台，提升到

明年的 15-18 万台。未来公司将在减速器领域快速推动国产化替代。 

 商用车已过最差时期，未来受益自动变速箱化 

2022H1 受周期于疫情因素影响，商用车与工程机械行业持续下行，拖累公

司商用车与工程机械齿轮收入分别下行44.7%和 6.1%。上半年为最差时期，

下半年开始商用车将周期性恢复。同时公司商用车自动变速箱业务逐步推

进，全年将实现价值量 4000 元的商用车自动变速箱爬坡完成，较手动变速

箱价值量提升 60%左右。覆盖市场 70%商用车自动变速箱业务的采埃孚为

公司主要客户。预计未来公司将持续受益于商用车自动变速箱转化。 

 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。预计 2022-2024 年，公司归属母公司

净利润分别为 5.38、8.00 和 10.67 亿元，对应基本每股收益 0.69、1.03 和

1.37 元，按照最新股价测算，对应 PE 48.68、32.73 和 24.54 倍，维持“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、工业机器人发展不及预

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  7052.48  9315.42  12082.79  

收入同比（%） 13.24  47.13  30.82  32.09  29.71  

归母净利润(百万元) 51.23  326.33  538.10  800.34  1067.34  

归母净利润同比(%) -34.59  536.98  64.89  48.74  33.36  

ROE（%） 1.43  6.70  10.03  13.22  15.28  

每股收益（元） 0.07  0.42  0.69  1.03  1.37  

市盈率(P/E) 511.27  80.26  48.68  32.73  24.54  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.68 元/45.75 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.40/15.81 

A 股流通股（百万股）： 682.05 

A 股总股本（百万股）： 777.69 

流通市值（百万元）： 222971 

总市值（百万元）： 26193 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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《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》 

《国元证券行业研究- 2022 下半年汽车行业投资策略：

复苏为盾，成长为矛，迎接汽车新周期》 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 杨为敩 

执业证书编号 S0020521060001 

电话 021-5109-7188 

邮箱 yangweixiao@gyzq.com.cn 

  

联系人 刘乐 

电话 021-5109-7188 

邮箱 liule@gyzq.com.cn 

  

  

  

  
 

-30%

0%

30%

60%

8/27 10/27 12/27 2/27 4/27 6/27 8/27

双环传动 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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  4776.20  5942.73  7568.55   营业收入 3664.20  5391.01  7052.48  9315.42  12082.79  

  现金 399.38  463.09  401.74  421.40  653.59   营业成本 3027.90  4338.28  5664.15  7417.80  9674.05  

  应收账款 1027.20  1288.84  1848.22  2446.38  3084.24   营业税金及附加 22.63  32.69  38.54  54.97  70.19  

  其他应收款 2.15  2.24  2.93  3.87  5.02   营业费用 111.95  70.15  91.77  121.21  157.22  

  预付账款 191.99  105.45  229.16  316.92  346.62   管理费用 131.76  229.36  271.52  358.64  465.19  

  存货 1158.80  1530.88  1913.92  2361.82  3087.03   研发费用 139.65  213.85  210.00  250.00  280.00  

  其他流动资产 420.03  370.90  380.24  392.33  392.05   财务费用 155.73  124.47  129.42  132.72  109.41  

非流动资产 5331.38  6062.08  7125.11  6944.43  6546.27   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  5987.97  6101.92  5921.44   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  652.70  986.59  1340.29  

  其他非流动资产 1366.88  1276.38  769.88  471.62  250.31   营业外收入 0.89  4.78  2.84  3.81  3.32  

资产总计 8530.93  9823.47  11901.31  12887.15  14114.82   营业外支出 2.01  2.53  2.27  2.40  2.34  

流动负债 2975.95  3979.20  5084.41  5443.14  5671.56   利润总额 84.37  379.41  653.26  988.00  1341.28  

  短期借款 1384.81  1891.51  2540.91  2212.91  1701.50   所得税 3.85  25.01  65.84  96.48  125.16  

  应付账款 781.51  1041.99  1391.38  1839.45  2366.30   净利润 80.52  354.41  587.42  891.52  1216.12  

  其他流动负债 809.62  1045.70  1152.12  1390.78  1603.76   少数股东损益 29.29  28.08  49.33  91.18  148.78  

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  538.10  800.34  1067.34  

 长期借款 735.80  523.52  423.52  348.52  398.52   EBITDA 641.93  957.58  1357.32  1846.89  2251.69  

 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  1.03  1.37  

负债合计 4854.69  4830.94  6368.10  6572.97  6724.00         

 少数股东权益 105.79  118.59  167.92  259.10  407.88  
 主要财务比率      

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

  资本公积 1465.71  2487.45  2487.45  2487.45  2487.45   成长能力           

  留存收益 1295.90  1608.66  2100.09  2789.85  3717.72   营业收入(%) 13.24  47.13  30.82  32.09  29.71  

归属母公司股东权益 3570.45  4873.94  5365.29  6055.09  6982.94   营业利润(%) -15.22  341.15  73.06  51.16  35.85  

负债和股东权益 8530.93  9823.47  11901.31  12887.15  14114.82   归属母公司净利润(%) -34.59  536.98  64.89  48.74  33.36  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 17.37  19.53  19.69  20.37  19.94  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.40  6.05  7.63  8.59  8.83  

经营活动现金流 641.38  794.39  686.19  1289.93  1486.78   ROE(%) 1.43  6.70  10.03  13.22  15.28  

  净利润 80.52  354.41  587.42  891.52  1216.12   ROIC(%) 3.65  6.56  8.01  11.12  14.09  

  折旧摊销 400.70  455.95  575.20  727.58  801.99   偿债能力           

  财务费用 155.73  124.47  129.42  132.72  109.41   资产负债率(%) 56.91  49.18  53.51  51.00  47.64  

  投资损失 -3.76  4.16  0.20  2.18  1.19   净负债比率(%) 48.95  57.17  51.28  43.90  35.88  

营运资金变动 -43.79  -265.09  -612.99  -526.01  -699.96   流动比率 1.08  0.95  0.94  1.09  1.33  

 其他经营现金流 51.97  120.49  6.93  61.94  58.03   速动比率 0.67  0.55  0.55  0.64  0.77  

投资活动现金流 -383.58  -1024.24  -1642.05  -551.46  -407.51   营运能力           

  资本支出 474.85  1027.60  1633.41  532.75  389.56   总资产周转率 0.44  0.59  0.65  0.75  0.89  

  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  4.26  4.12  4.15  

 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  4.66  4.59  4.60  

筹资活动现金流 -195.70  249.68  894.51  -718.80  -847.08   每股指标（元）           

  短期借款 258.92  506.70  649.39  -328.00  -511.41   每股收益(最新摊薄) 0.07  0.42  0.69  1.03  1.37  

  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) 0.82  1.02  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 -7.89  99.73  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.59  6.27  6.90  7.79  8.98  

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

 其他筹资现金流 -290.66  -1166.20  345.12  -315.81  -385.67   P/E 511.27  80.26  48.68  32.73  24.54  

现金净增加额 49.66  4.44  -61.35  19.66  232.19   P/B 7.34  5.37  4.88  4.33  3.75  

       EV/EBITDA 44.31  29.70  20.96  15.40  12.63  



    

      

 

 


