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双环传动(002472.SZ)公司点评 2024 年 04 月 15 日 

[Table_Title] 基础稳固持续成长，盈利提升业绩稳健 

——双环传动（002472.SZ）2023 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024年 4月 12日，双环传动发布 2023年度报告。23年公司实现收入 80.74

亿元，同增 18.08%，归母净利润 8.16 亿元，同增 40.26%。年度毛利率、

净利率分别达到 22.24%和 10.33%，较上一年度分别提升 1.16 和 1.76pct。 

投资要点： 

 传统车业务高增长，新能源周期问题带来未来低基数效应 

2023 年乘用车齿轮业务收入 42.23 亿元，同比增长 15.66%,其中新能车\

传统车齿轮收入 22.29\20 亿元，同增 16.46%\ 15.15%。在行业内卷，传

统燃油车 23 年同增-0.65%的背景下，公司传统车实现 15%以上增速，彰

显公司较为扎实的业务基础。新能源车方面，公司 23 年增速弱于纯电市场

24.61%的增速水平，主要原因在于 23 年上半年新能车下游去库存带来的

增量减弱的效果。随着后续年份相关问题弱化，将为未来带来低基数效应。 

 商用车自动变快速起量，机器人、民生齿轮打造新成长曲线 

2023 年公司商用车、民生以及机器人相关业务收入分别达到 8.8\3.79\5.56

亿元，同增 71.25%\87.47%\45.62%。商用车主要是手动变速箱向自动变

速箱转型带来的增量效果。民生齿轮与机器人减速器业务作为公司培育的

新业务，在国产替代和新客户开拓上持续加速，伴随未来下游机器人使用

场景扩容以及民生齿轮应用场景开拓，前景保持乐观。商用车自动变速器

仍处起步期，公司主要客户采埃孚等持续引领，预计未来仍将快速增长。 

 高壁垒+扩海外+提效率，利润率与经营现金流持续提升 

作为国内电驱动高端齿轮供应商，公司在工艺技术领域具备高壁垒，产品

主要覆盖中高端市场；同时通过全球 TIER1 采埃孚、舍弗勒等持续开拓多

元化国际品牌。公司管理层持续提升管理效能，形成精细化管理，不断提

高人效。多方面保障推动公司毛利率、净利率持续处于上升通道，并带动

经营现金流持续上行。2023 年公司经营性净现金流 15.72 亿，接近净利润

水平的两倍，同比 2022 年增长 29.12%。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内领先新能车电驱动齿轮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趋势以及机器人、民生业务快速发展，

预计 2024-2026 年公司归母净利润 10.44\13.66\16.64 亿元，同增 27.84%\ 

30.91%\21.77%，对应 EPS 1.22\1.60\1.95 元。维持 “买入”评级。 

 风险提示 

新能源销量不及预期，海外拓展不及预期，机器人、民生业务不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6837.95  8074.19  9521.72  11493.04  13443.59  

收入同比（%） 26.84  18.08  17.93  20.70  16.97  

归母净利润(百万元) 582.09  816.41  1043.69  1366.30  1663.75  

归母净利润同比(%) 78.37  40.26  27.84  30.91  21.77  

ROE（%） 7.92  10.25  11.24  12.98  13.84  

每股收益（元） 0.68  0.96  1.22  1.60  1.95  

市盈率(P/E) 31.65  22.57  17.65  13.48  11.07  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  21.60 元/28.13 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.3 / 18.91 

A 股流通股（百万股）： 757.67 

A 股总股本（百万股）： 853.44 

流通市值（百万元）： 16365.74 

总市值（百万元）： 18434.26 
 
[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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 5646.46  5323.65  6887.10  8741.76  10968.66   营业收入 6837.95  8074.19  9521.72  11493.04  13443.59  

  现金 1605.06  993.06  1509.89  2464.86  3706.41   营业成本 5396.74  6278.23  7377.68  8867.82  10354.21  

  应收账款 1750.16  2016.40  2382.06  2910.01  3381.17   营业税金及附加 32.66  47.01  52.37  63.21  73.94  

  其他应收款 12.88  9.24  12.47  14.73  16.74   营业费用 69.45  81.30  105.49  119.93  141.53  

  预付账款 138.95  108.47  165.58  193.52  212.41   管理费用 303.56  329.46  383.73  457.42  528.33  

  存货 1823.36  1824.31  2504.75  2838.91  3315.64   研发费用 297.56  383.75  409.43  494.20  578.07  

  其他流动资产 316.04  372.17  312.34  319.73  336.29   财务费用 71.30  34.92  51.15  10.54  -20.39  

非流动资产 7248.62  7847.52  7911.03  7779.48  7643.51   资产减值损失 -41.82  -32.71  -35.00  -30.00  -25.00  

  长期投资 18.56  24.16  35.21  28.75  30.14   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 5133.63  5277.82  6081.72  6260.02  6237.95   投资净收益 0.06  -8.50  -4.20  -4.21  -5.64  

  无形资产 415.63  452.68  538.52  594.06  664.40   营业利润 622.63  944.24  1162.62  1514.89  1820.99  

  其他非流动资产 1680.81  2092.86  1255.58  896.65  711.02   营业外收入 2.50  1.50  9.62  4.54  5.22  

资产总计 12895.08  13171.17  14798.13  16521.24  18612.16   营业外支出 6.62  13.31  6.11  9.71  7.91  

流动负债 3842.70  3784.74  4229.87  4727.25  5209.07   利润总额 618.52  932.44  1166.13  1509.72  1818.31  

  短期借款 1034.80  877.58  929.99  912.52  918.34   所得税 32.78  98.49  93.29  105.68  109.10  

  应付账款 1267.93  1415.54  1704.83  2038.30  2376.61   净利润 585.74  833.95  1072.84  1404.04  1709.21  

  其他流动负债 1539.96  1491.62  1595.05  1776.43  1914.11   少数股东损益 3.65  17.54  29.15  37.74  45.46  

非流动负债 1568.65  1048.61  879.81  828.00  896.24   归属母公司净利润 582.09  816.41  1043.69  1366.30  1663.75  

 长期借款 1143.07  575.66  475.66  400.66  450.66   EBITDA 1250.68  1645.16  1877.16  2319.02  2689.55  

 其他非流动负债 425.58  472.95  404.15  427.34  445.57   EPS（元） 0.68  0.96  1.22  1.60  1.95  

负债合计 5411.35  4833.36  5109.68  5555.25  6105.30         

 少数股东权益 134.19  374.20  403.35  441.10  486.55  
 主要财务比率      

  股本 850.40  853.33  853.33  853.33  853.33   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 4355.11  4597.37  4597.37  4597.37  4597.37   成长能力           

  留存收益 2144.08  2893.29  3834.63  5074.51  6569.88   营业收入(%) 26.84  18.08  17.93  20.70  16.97  

归属母公司股东权益 7349.55  7963.61  9285.10  10524.89  12020.31   营业利润(%) 65.08  51.65  23.13  30.30  20.21  

负债和股东权益 12895.08  13171.17  14798.13  16521.24  18612.16   归属母公司净利润(%) 78.37  40.26  27.84  30.91  21.77  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 21.08  22.24  22.52  22.84  22.98  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 8.51  10.11  10.96  11.89  12.38  

经营活动现金流 1217.21  1571.68  927.74  1853.76  2119.80   ROE(%) 7.92  10.25  11.24  12.98  13.84  

  净利润 585.74  833.95  1072.84  1404.04  1709.21   ROIC(%) 7.68  9.50  11.13  13.79  15.89  

  折旧摊销 556.74  666.00  663.40  793.59  888.95   偿债能力           

  财务费用 71.30  34.92  51.15  10.54  -20.39   资产负债率(%) 41.96  36.70  34.53  33.62  32.80  

  投资损失 -0.06  8.50  4.20  4.21  5.64   净负债比率(%) 49.01  37.46  35.23  30.75  28.79  

营运资金变动 -190.05  -125.82  -774.55  -421.66  -524.96   流动比率 1.47  1.41  1.63  1.85  2.11  

 其他经营现金流 193.54  154.13  -89.29  63.03  61.36   速动比率 0.98  0.91  1.02  1.23  1.45  

投资活动现金流 -1577.26  -1302.16  -687.64  -663.56  -763.73   营运能力           

  资本支出 1634.48  1265.05  623.71  589.90  666.10   总资产周转率 0.60  0.62  0.68  0.73  0.77  

  长期投资 -72.81  1.98  11.05  -6.46  1.39   应收账款周转率 4.24  4.04  4.10  4.13  4.06  

 其他投资现金流 -15.59  -35.14  -52.88  -80.12  -96.24   应付账款周转率 4.67  4.68  4.73  4.74  4.69  

筹资活动现金流 1457.02  -897.50  276.73  -235.23  -114.52   每股指标（元）           

  短期借款 -856.71  -157.22  52.41  -17.47  5.82   每股收益(最新摊薄) 0.68  0.96  1.22  1.60  1.95  

  长期借款 619.55  -567.41  -100.00  -75.00  50.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.43  1.84  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 72.71  2.93  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.62  9.34  10.89  12.34  14.09  

  资本公积增加 1867.66  242.26  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -246.18  -418.07  324.33  -142.76  -170.34   P/E 31.65  22.57  17.65  13.48  11.07  

现金净增加额 1107.11  -622.66  516.83  954.97  1241.55   P/B 2.51  2.31  1.98  1.75  1.53  

       EV/EBITDA 15.62  11.87  10.40  8.42  7.26  

资料来源：Wind,国元证券研究所        



    

      

 

 


