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[Table_Title] 商用车、机器人持续发力，乘用车海外启航 

——双环传动（002472.SZ）2023 半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2023H1 实现收入 36.86 亿元，同比+18.99%，归母净利润 3.69 亿元，

同比+46.89%。2023 年 Q2 实现收入 18.95 亿元，同比+31.31%，环比

+5.75%，归母净利润 1.98 亿元，同比+49.38%，环比+15.45%。 

投资要点： 

 商用车和减速器板块业绩增速明显，公司盈利能力逐渐提升 

2023H1 乘用车齿轮/工程机械齿轮/商用车齿轮/减速器及其他营收分别为

18.38/3.45/4.43/3.16 亿元，同比 13.98%/-13.72%/78.28%/66.35%。商用

车自动变和减速器业务快速增长，新能源乘用车平稳推进，带动公司收入

较快增长。同时公司持续推动内部降本增效、自主创新等工作，有效提升

制造能力，降低单位成本。23H1 乘用车/工程机械/商用车毛利率分别为

20.32%/23.80%/24.86%，同比增 0.02%/2.4%/7.2%，带动业绩显著增长。 

 国内新能车减速器龙头加码海外布局 

2023 年以来公司先后公告获得欧洲高端品牌新能源车电驱动项目定点、与

全球新能源汽车系统集成与制造头部厂商舍弗勒签署深度合作意向书、投

建匈牙利生产基地以及收购越南三多乐等多个海外业务。作为精密齿轮国

内领先企业，公司长期以来与全球性领先电动车制造企业、采埃孚、舍弗

勒、邦奇等全球性企业紧密合作，海外业务蓄势待发。2023 年以来的系列

海外工作，标志公司海外业务已经进入发力期，未来发展空间进一步拓展。 

 RV 产品线拓宽，谐波减速器快速增长 

公司在机器人精密减速机业务持续发力，紧密协同机器人核心战略客户，

加速拓展减速机谱系并在国家重大攻关项目及省重点研发计划项目支持

下，不断补齐重载 RV 减速机产品，目前已成功布局 6-1000KG 负载机器

人。得益于产业链战略协同深化，谐波减速器业务已实现多型号稳定供货，

产能得以释放并快速提升。未来有望进一步受益机器人行业快速发展浪潮。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内领先新能源车电驱动齿轮供应商和机器人减速器供应商，持

续开拓国内外市场，并受益于商用车自动变发展趋势以及机器人快速发展

浪潮，预计 2023-2025 年公司归母净利润 8.16\10.43\12.85 亿元，同比增

长 40.20%\27.75%\23.28%，对应 EPS 0.96\1.23\1.51 元。考虑到公司前

期涨幅，下调公司评级为“增持”。 

 风险提示 

新能源销量不及预期，海外拓展不及预期，机器人业务拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5391.01  6837.95  9001.18  11046.72  13179.21  

收入同比（%） 47.13  26.84  31.64  22.73  19.30  

归母净利润(百万元) 326.33  582.09  816.07  1042.52  1285.21  

归母净利润同比(%) 536.98  78.37  40.20  27.75  23.28  

ROE（%） 6.70  7.92  10.08  11.54  12.61  

每股收益（元） 0.38  0.68  0.96  1.23  1.51  

市盈率(P/E) 84.28  47.25  33.70  26.38  21.40  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  32.68 元/35.81 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.3 / 21.81 

A 股流通股（百万股）： 757.25 

A 股总股本（百万股）： 852.90 

流通市值（百万元）： 24747.01 

总市值（百万元）： 27872.69 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3761.39  5646.46  7073.01  7406.23  9313.83   营业收入 5391.01  6837.95  9001.18  11046.72  13179.21  

  现金 463.09  1605.06  1673.87  1198.40  1901.14   营业成本 4338.28  5396.74  7126.26  8743.13  10421.42  

  应收账款 1288.84  1750.16  2352.46  2801.12  3396.67   营业税金及附加 32.69  32.66  45.01  55.23  65.90  

  其他应收款 2.24  12.88  16.96  20.81  24.83   营业费用 70.15  69.45  90.01  110.47  131.79  

  预付账款 105.45  138.95  269.52  256.10  322.58   管理费用 229.36  303.56  396.05  480.53  566.71  

  存货 1530.88  1823.36  2416.35  2792.47  3330.12   研发费用 213.85  297.56  360.05  441.87  527.17  

  其他流动资产 370.90  316.04  343.84  337.32  338.49   财务费用 124.47  71.30  105.22  90.52  84.47  

非流动资产 6062.08  7248.62  7623.05  8361.00  8460.88   资产减值损失 -37.47  -41.82  -35.00  -30.00  -25.00  

  长期投资 101.66  18.56  60.02  53.14  49.67   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 4424.64  5133.63  5982.73  6702.91  7044.01   投资净收益 -4.16  0.06  -0.12  -1.41  -0.49  

  无形资产 259.40  415.63  420.09  421.63  423.07   营业利润 377.16  622.63  887.00  1134.46  1397.18  

  其他非流动资产 1276.38  1680.81  1160.21  1183.33  944.14   营业外收入 4.78  2.50  3.64  3.07  3.36  

资产总计 9823.47  12895.08  14696.05  15767.23  17774.71   营业外支出 2.53  6.62  4.57  5.59  5.08  

流动负债 3979.20  3842.70  4717.13  5082.41  5812.48   利润总额 379.41  618.52  886.07  1131.94  1395.45  

  短期借款 1891.51  1034.80  1463.15  1248.98  1356.07   所得税 25.01  32.78  47.85  61.12  75.35  

  应付账款 1041.99  1267.93  1741.73  2097.01  2498.37   净利润 354.41  585.74  838.22  1070.82  1320.10  

  其他流动负债 1045.70  1539.96  1512.25  1736.42  1958.05   少数股东损益 28.08  3.65  22.15  28.30  34.89  

非流动负债 851.74  1568.65  1724.91  1466.07  1552.01   归属母公司净利润 326.33  582.09  816.07  1042.52  1285.21  

 长期借款 523.52  1143.07  1043.07  968.07  1018.07   EBITDA 957.58  1250.68  1614.08  2000.15  2398.50  

 其他非流动负债 328.23  425.58  681.84  498.00  533.95   EPS（元） 0.42  0.68  0.96  1.23  1.51  

负债合计 4830.94  5411.35  6442.04  6548.48  7364.49         

 少数股东权益 118.59  134.19  156.34  184.64  219.53  
 主要财务比率      

  股本 777.69  850.40  850.40  850.40  850.40   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2487.45  4355.11  4355.11  4355.11  4355.11   成长能力           

  留存收益 1608.66  2144.08  2892.12  3828.60  4985.16   营业收入(%) 47.13  26.84  31.64  22.73  19.30  

归属母公司股东权益 4873.94  7349.55  8097.67  9034.11  10190.70   营业利润(%) 341.15  65.08  42.46  27.90  23.16  

负债和股东权益 9823.47  12895.08  14696.05  15767.23  17774.71   归属母公司净利润(%) 536.98  78.37  40.20  27.75  23.28  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 19.53  21.08  20.83  20.85  20.93  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.05  8.51  9.07  9.44  9.75  

经营活动现金流 794.39  1217.21  733.56  1673.53  1752.84   ROE(%) 6.70  7.92  10.08  11.54  12.61  

  净利润 354.41  585.74  838.22  1070.82  1320.10   ROIC(%) 6.56  7.68  9.60  10.75  12.25  

  折旧摊销 455.95  556.74  621.87  775.17  916.85   偿债能力           

  财务费用 124.47  71.30  105.22  90.52  84.47   资产负债率(%) 49.18  41.96  43.84  41.53  41.43  

  投资损失 4.16  -0.06  0.12  1.41  0.49   净负债比率(%) 57.17  49.01  45.28  40.61  38.03  

营运资金变动 -265.09  -190.05  -852.23  -307.34  -610.42   流动比率 0.95  1.47  1.50  1.46  1.60  

 其他经营现金流 120.49  193.54  20.38  42.96  41.36   速动比率 0.55  0.98  0.97  0.89  1.01  

投资活动现金流 -1024.24  -1577.26  -1024.92  -1508.98  -1012.70   营运能力           

  资本支出 1027.60  1634.48  1000.00  1500.00  1000.00   总资产周转率 0.59  0.60  0.65  0.73  0.79  

  长期投资 11.50  -72.81  41.46  -6.88  -3.47   应收账款周转率 4.37  4.24  4.15  4.07  4.04  

 其他投资现金流 14.86  -15.59  16.54  -15.86  -16.17   应付账款周转率 4.76  4.67  4.74  4.56  4.54  

筹资活动现金流 249.68  1457.02  360.18  -640.01  -37.42   每股指标（元）           

  短期借款 506.70  -856.71  428.36  -214.18  107.09   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.68  0.96  1.23  1.51  

  长期借款 -212.28  619.55  -100.00  -75.00  50.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.93  1.43  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 99.73  72.71  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.73  8.64  9.52  10.62  11.98  

  资本公积增加 1021.74  1867.66  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -1166.20  -246.18  31.82  -350.84  -194.50   P/E 84.28  47.25  33.70  26.38  21.40  

现金净增加额 4.44  1107.11  68.82  -475.47  702.73   P/B 5.64  3.74  3.40  3.04  2.70  

       EV/EBITDA 29.95  22.93  17.77  14.34  11.96  



    

      

 

 


