
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

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 10 月 22 日 

[Table_Title] 新能源+RV 双驱动，Q3 业绩高增长 

——双环传动（002472.SZ）2022 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 21 日公司发布三季报报告，公司 3 季度实现营业收入 17.28 亿元，

同比增长 19.43%；实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 61.17%。1-3 季

度公司实现营业收入 48.25 亿元，同比增长 18.68%；实现归母净利润 4.09

亿元，同比增长 80.76%。 

投资要点： 

 公司盈利水平持续提升，三季报业绩高增长 

公司三季报业绩继续维持高增长态势。主要原因在于新能源车及机器人 RV

减速器的超预期表现，以及公司利润率的持续提升。Q3 单季度公司毛利率

21.40%，较 Q1 的 19.35%和 Q2 的 20.77%实现逐季提升。前三季度公司

毛利率、净利率分别为 20.51%、8.64%，较 H1 环比持续上行，较去年同

期分别上行 2.97 pct 和 2.55 pct，公司降本增效成果显著。 

 新能源+RV 双轮驱动，增长持续超预期 

2022 年前三季度公司实现新能源齿轮业务同比增长 280%，3 季度单季度

增长 220%，增速远超新能源汽车行业水平，反应公司持续渗透新客户的业

绩增量。公司积极扩展 A00 级市场、混动市场以及海内外整车客户，预计

随着未来更多整车企业进入新能源化赛道，公司有望跟随新能源汽车高成

长的同时，持续增加渗透水平。RV 减速器方面，1-3 季度公司收入过亿，

超越去年全年收入水平。公司 RV 减速器市占率在国产品牌中国内领先，并

已成功通过国际龙头工业机器人公司验证，未来国产替代空间广阔。 

 商用车已过最差时期，未来受益自动变速箱化 

Q3 公司工程机械行业实现正增长，前三季度工程机械领域实现基本持平。

商用车领域，上半年受行业下滑拖累严重，Q3 已经出现恢复迹象。当前国

内商用车正进入自动变速箱升级阶段，公司年内相关产能爬坡完成，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，我们调整公司 2022-2024 年归属母公

司净利润为 5.77、8.24 和 10.55 亿元（前值 5.38、8.00、10.67），考虑

到公司 9 月底完成增发，对应最新摊薄每股收益 0.68、0.97 和 1.24 元，按

照最新股价测算，对应 PE 42.29、29.49 和 23.05 倍，给予“增持”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、减速器国产化不及预期 
 

[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  6805.58  8911.83  10881.41  

收入同比（%） 13.24  47.13  26.24  30.95  22.10  

归母净利润(百万元) 51.23  326.33  577.33  824.75  1055.05  

归母净利润同比(%) -34.59  536.98  76.92  42.86  27.92  

ROE（%） 1.43  6.70  7.84  10.22  11.74  

每股收益（元） 0.06  0.38  0.68  0.97  1.24  

市盈率(P/E) 474.74  74.53  42.13  29.49  23.05  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  28.60 元/33.95 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.10/15.79 

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）： 19506.54 

总市值（百万元）： 22241.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-双环传动（002472.SZ）公司点

评：新能源上调新产能，减速器再创高增长》 

《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 

  

  

  

  
 

-40%

0%

40%

80%

10/22 12/22 2/22 4/22 6/22 8/22 10/22

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  5906.68  6534.20  7786.01   营业收入 3664.20  5391.01  6805.58  8911.83  10881.41  

  现金 399.38  463.09  1689.23  1244.13  1552.32   营业成本 3027.90  4338.28  5421.95  7073.92  8627.67  

  应收账款 1027.20  1288.84  1783.51  2340.39  2777.57   营业税金及附加 22.63  32.69  37.19  52.59  63.22  

  其他应收款 2.15  2.24  2.83  3.70  4.52   营业费用 111.95  70.15  68.06  133.68  163.22  

  预付账款 191.99  105.45  219.36  302.23  309.13   管理费用 131.76  229.36  289.54  379.15  462.94  

  存货 1158.80  1530.88  1832.07  2252.33  2753.13   研发费用 139.65  213.85  250.00  250.00  250.00  

  其他流动资产 420.03  370.90  379.69  391.42  389.34   财务费用 155.73  124.47  106.73  68.86  71.52  

非流动资产 5331.38  6062.08  7007.97  7797.54  7952.76   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  5687.55  6379.76  6735.07   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  637.73  960.16  1256.41  

  其他非流动资产 1366.88  1276.38  953.17  1046.89  843.17   营业外收入 0.89  4.78  2.84  3.81  3.32  

资产总计 8530.93  9823.47  12914.66  14331.73  15738.78   营业外支出 2.01  2.53  2.27  2.40  2.34  

流动负债 2975.95  3979.20  4096.88  4872.94  5306.58   利润总额 84.37  379.41  638.29  961.56  1257.39  

  短期借款 1384.81  1891.51  1638.16  1764.84  1701.50   所得税 3.85  25.01  12.77  48.08  62.87  

  应付账款 781.51  1041.99  1331.88  1754.17  2110.35   净利润 80.52  354.41  625.52  913.49  1194.52  

  其他流动负债 809.62  1045.70  1126.83  1353.93  1494.72   少数股东损益 29.29  28.08  48.20  88.74  139.47  

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  577.33  824.75  1055.05  

 长期借款 735.80  523.52  423.52  348.52  398.52   EBITDA 641.93  957.58  1303.38  1753.60  2186.97  

 其他非流动负债 1142.95  328.23  860.18  781.31  653.93   EPS（元） 0.07  0.42  0.68  0.97  1.24  

负债合计 4854.69  4830.94  5380.57  6002.76  6359.02         

 少数股东权益 105.79  118.59  166.79  255.53  395.00  
 主要财务比率      

  股本 677.96  777.69  850.40  850.40  850.40   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1465.71  2487.45  4377.53  4377.53  4377.53   成长能力           

  留存收益 1295.90  1608.66  2139.32  2845.42  3756.76   营业收入(%) 13.24  47.13  26.24  30.95  22.10  

归属母公司股东权益 3570.45  4873.94  7367.30  8073.44  8984.75   营业利润(%) -15.22  341.15  69.09  50.56  30.85  

负债和股东权益 8530.93  9823.47  12914.66  14331.73  15738.78   归属母公司净利润(%) -34.59  536.98  76.92  42.86  27.92  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 17.37  19.53  20.33  20.62  20.71  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.40  6.05  8.48  9.25  9.70  

经营活动现金流 641.38  794.39  757.55  1281.94  1691.51   ROE(%) 1.43  6.70  7.84  10.22  11.74  

  净利润 80.52  354.41  625.52  913.49  1194.52   ROIC(%) 3.65  6.56  8.49  9.95  12.11  

  折旧摊销 400.70  455.95  558.92  724.59  859.04   偿债能力           

  财务费用 155.73  124.47  106.73  68.86  71.52   资产负债率(%) 56.91  49.18  41.66  41.88  40.40  

  投资损失 -3.76  4.16  0.20  2.18  1.19   净负债比率(%) 48.95  57.17  43.92  40.61  37.94  

营运资金变动 -43.79  -265.09  -534.43  -485.88  -474.83   流动比率 1.08  0.95  1.44  1.34  1.47  

 其他经营现金流 51.97  120.49  0.60  58.71  40.06   速动比率 0.67  0.55  0.98  0.86  0.93  

投资活动现金流 -383.58  -1024.24  -1508.64  -1518.71  -1017.95   营运能力           

  资本支出 474.85  1027.60  1500.00  1500.00  1000.00   总资产周转率 0.44  0.59  0.60  0.65  0.72  

  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  4.19  4.11  4.04  

 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  4.57  4.58  4.47  

筹资活动现金流 -195.70  249.68  1977.24  -208.33  -365.37   每股指标（元）           

  短期借款 258.92  506.70  -253.35  126.67  -63.34   每股收益(最新摊薄) 0.06  0.38  0.68  0.97  1.24  

  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) 0.75  0.93  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 -7.89  99.73  72.71  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.20  5.73  8.66  9.49  10.57  

  资本公积增加 -30.19  1021.74  1890.07  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -290.66  -1166.20  367.81  -260.01  -352.04   P/E 474.74  74.53  42.13  29.49  23.05  

现金净增加额 49.66  4.44  1226.14  -445.10  308.19   P/B 6.81  4.99  3.30  3.01  2.71  

       EV/EBITDA 38.15  25.58  18.79  13.97  11.20  



    

      

 

 


