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双环传动（002472.SZ）系列点评三     

盈利提升明显 全球化+机器人加速成长 
 

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件概述：根据 2023 年报，2023 年营收 80.7 亿元，同比+18.1%；归母

净利 8.16 亿元，同比+40.3%；扣非归母净利 8.03 亿元，同比+41.6%。其中

2023Q4 营收 22.0 亿元，同比+9.4%，环比+0.7%；归母净利 2.27 亿元，同比

+31.5%；环比+2.8%；扣非归母净利 2.53 亿元，同比+34.5%；环比+21.1%。 

➢ 24Q4 业绩符合预期 盈利提升显著。1）收入端：2023Q4 营收 22.0 亿元，

同比+9.4%，环比+0.7%，同比增长主要系新能源齿轮收入增长；2）利润端；

2023Q4 归母净利 2.27 亿元，扣非 2.53 亿元（非经常损失主要为非流动性资产

处置损益），同比+34.5%；环比+21.1%，扣非利润增速显著高于收入增速主要

系毛利提升。2023Q4 毛利率达 24.6%，同比+2.1pct，环比+2.8pct，受益新

能源占比提升带来产品结构改善、降本增效及商用车、工程机械齿轮盈利修复，

毛利率提升明显。3）费用端，2023Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别 1.2%/ 

4.9%/ 5.5%/0.5%，环比分别+0.3/+1.4/+1.1/+0.5pct，年末费用率略有提升。 

➢ 全球客户持续开拓 2024 海外建厂加速。2023 年公司新能源齿轴销量

1,657 万件，收入占比达 27.6%，国内新能源市占率份额在 40%~50%；同时，

公司积极拓展海外客户，相继获得丰田、某欧洲知名豪华品牌等客户的新能源车

齿轮项目。截至 2023 年末，公司已建成 500 万台套新能源汽车驱动齿轮产能，

并稳步推进匈牙利建厂。2024 年，公司一方面依托国内 500 万台套新能源齿轮

产能继续受益国内新能源增长，一方面积极推进匈牙利生产基地的建设，引进欧

洲本土优秀人才、加强团队的国际化水平，助力全球化扩张。 

➢ 环动科技拟分拆上市 机器人减速器星辰大海。2023 年，子公司环动科技凭

借自身机器人精密减速机的研发能力和批量交付能力，在国内 RV 减速机的市

场占有率持续提升，谐波减速机产品也已成功供货。2021/2022/2023Q1-3 环

动科技收入分别 0.9/1.7/2.5 亿元，净利率分别 22.1%/29.6%/23.7%，盈利能

力强劲。2024 年 3 月，公司发布环动科技分拆预案，拟分拆环动科技至科创板

上市，并设立环动科技的全资子公司浙江环动技术研发有限公司，布局前瞻新兴

领域，对新结构的精密减速机进行探索与研发。我们认为本次分拆为环动科技提

供了更多元化的融资渠道，有助于加速机器人关节业务国产替代，随着环动科技

未来盈利能力的增强，双环作为母公司整体盈利水平也有望得到提升。 

➢ 投资建议：全球化加速+民生齿轮、机器人关节开拓，看好公司中长期成长，

调整盈利预测，预计 2024-2026 年收入分别 103.2/124.5/149.4 亿元，归母净

利润分别 10.5/13.3/16.5 亿元，EPS 分别 1.23/1.56/1.94 元，对应 2024 年 4

月 11 日 21.83 元/股收盘价，PE 分别为 18/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源乘用车渗透率提升不及预期， RV 减速器销量增速不及预

期，原材料价格波动超出预期，海外建厂进度不及预期。 

 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,074  10,320  12,450  14,940  

增长率（%） 18.1  27.8  20.6  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 816  1,052  1,332  1,651  

增长率（%） 40.3  28.9  26.5  24.0  

每股收益（元） 0.96  1.23  1.56  1.94  

PE 23  18  14  11  

PB 2.3  2.1  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,074  10,320  12,450  14,940   成长能力（%）     

营业成本 6,278  7,994  9,558  11,444   营业收入增长率 18.08  27.81  20.64  20.00  

营业税金及附加 47  67  75  90   EBIT 增长率 39.07  31.58  31.83  20.83  

销售费用 81  104  125  149   净利润增长率 40.26  28.91  26.54  23.98  

管理费用 329  433  486  568   盈利能力（%）     

研发费用 384  475  548  672   毛利率 22.24  22.54  23.23  23.40  

EBIT 1,003  1,319  1,739  2,101   净利润率 10.11  10.20  10.70  11.05  

财务费用 35  60  80  93   总资产收益率 ROA 6.20  6.73  7.49  7.76  

资产减值损失 -33  -15  -81  -52   净资产收益率 ROE 10.25  11.87  13.23  14.28  

投资收益 -9  0  0  0   偿债能力         

营业利润 944  1,244  1,578  1,956   流动比率 1.41  1.47  1.50  1.54  

营业外收支 -12  0  0  0   速动比率 0.89  0.92  1.15  1.11  

利润总额 932  1,244  1,578  1,956   现金比率 0.26  0.29  0.55  0.47  

所得税 98  162  205  254   资产负债率（%） 36.70  40.76  40.82  43.34  

净利润 834  1,083  1,373  1,702   经营效率     

归属于母公司净利润 816  1,052  1,332  1,651   应收账款周转天数 83.97  80.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,683  1,315  1,939  2,391   存货周转天数 104.58  97.00  78.00  68.00  

      总资产周转率 0.62  0.72  0.75  0.77  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 993  1,392  2,864  3,137   每股收益 0.96  1.23  1.56  1.94  

应收账款及票据 2,020  2,597  2,609  3,634   每股净资产 9.34  10.39  11.81  13.55  

预付款项 108  200  239  286   每股经营现金流 1.84  0.97  3.05  1.37  

存货 1,824  2,468  1,577  2,613   每股股利 0.12  0.15  0.19  0.23  

其他流动资产 378  434  515  625   估值分析         

流动资产合计 5,324  7,092  7,803  10,296   PE 23  18  14  11  

长期股权投资 24  24  24  24   PB 2.3  2.1  1.8  1.6  

固定资产 5,278  6,033  7,370  8,254   EV/EBITDA 11.57  14.81  10.04  8.15  

无形资产 453  527  527  527   股息收益率（%） 0.55  0.68  0.86  1.06  

非流动资产合计 7,848  8,554  9,964  10,985        

资产合计 13,171  15,646  17,768  21,281        

短期借款 878  878  1,078  1,278   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,028  2,949  3,002  4,124   净利润 834  1,083  1,373  1,702  

其他流动负债 879  1,002  1,125  1,274   折旧和摊销 681  -4  200  289  

流动负债合计 3,785  4,829  5,204  6,676   营运资金变动 -83  -349  833  -1,020  

长期借款 576  1,076  1,576  2,076   经营活动现金流 1,572  824  2,601  1,165  

其他长期负债 473  473  473  473   资本开支 -1,203  -703  -1,610  -1,310  

非流动负债合计 1,049  1,549  2,049  2,549   投资 -99  0  0  0  

负债合计 4,833  6,378  7,253  9,224   投资活动现金流 -1,302  -703  -1,610  -1,310  

股本 853  856  856  856   股权募资 421  2  0  0  

少数股东权益 374  405  446  497   债务募资 -769  500  700  700  

股东权益合计 8,338  9,268  10,515  12,057   筹资活动现金流 -898  278  480  419  

负债和股东权益合计 13,171  15,646  17,768  21,281   现金净流量 -623  399  1,471  274  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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