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2023年业绩同比+40.3%，布局机器人打开成长空间
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事件：

4 月 12 日，公司发布 2023 年年报：公司 2023 年实现营收 80.7
亿元，同比+18.1%，实现归母净利润 8.2亿元，同比+40.3%；2023Q4
实现营收 22.0 亿元，同比+9.4%，实现归母净利润 2.3 亿元，同比
+31.5%。

观点：

 乘用+商用量价齐升助推营收增长，新业务民生齿轮收入同比
+87.05%。公司 2023年营收同比+18.1%，主要系乘用车齿轮/商
用车齿轮业务 2023 年销量同比 +11.4%/+19.5%，售价同比
+3.9%/43.3%，实现量价齐升。分产品来看，新能源齿轮销量同
比+22.9%至 1657万件，收入同比+16.5%，改善齿轮业务整体收
入结构，提高均价。公司民生齿轮收入同比+87.5%，主要系智能
家居、车载部品等领域需求旺盛以及公司市占率提升。在下游持
续高景气度的支持下，民生齿轮业务未来有望助力公司实现稳定
而持续的业绩增长。

 下游景气回升+降费增效提升盈利能力。公司 2023年归母净利润
同比+40.3%，主要原因有二：一是商用车齿轮/工程机械齿轮业务
下游景气度回升叠加上游原材料降价作用下，盈利能力修复，毛
利率同比+6.5pct/+3.3pct，拉动公司整体毛利率同比+1.2pct。二是
降费增效效果明显，公司 2023年期间费用率同比-0.6pct，其中销
售 费 用 率 /管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 /财 务 费 用 率 同 比
-0.01pct/-0.4pct/+0.4pct/-0.6pct。在技术改善和自动化水平提升的
作用下，公司 2023年人均效率同比+20%。

 布局机器人业务打开成长空间，环动科技分拆上市拓宽融资渠
道。公司通过子公司环动科技布局机器人精密减速机领域，已形
成成熟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实现供货。公司 2024 年 3
月发布环动科技分拆上市预案，在保持对环动科技控股的条件下
进一步拓宽其融资渠道，聚焦机器人领域业务发展，有望为公司
打开成长空间。

 盈利预测及投资评级：公司是齿轮行业龙头，2024年民生齿轮等
新业务业绩增量可期，布局机器人领域打开成长空间。预计
2024-2026年公司归母净利润分别为 10.3/12.8/15.5亿元，当前股
价对应 PE分别为 17.5/14.0/11.6倍，首次覆盖，给予“买入”评
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 风险提示：新增定点不及预期；机器人商业化落地不及预期；原
材料涨价风险；民生齿轮等新业务拓展不及预期；测算存在误差，
以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6,838 8,074 10,014 11,924 14,038
增长率（%） 26.8 18.1 24.0 19.1 17.7

归母净利润（百万元） 582 816 1,025 1,284 1,552
增长率（%） 78.4 40.3 25.5 25.4 20.8
ROE（%） 7.8 10.0 12.4 12.7 13.3
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.68 0.96 1.20 1.51 1.82
市盈率（P/E） 30.8 22.0 17.5 14.0 11.6

市净率（P/B） 2.4 2.3 2.0 1.8 1.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5646 5324 7144 7600 9627 营业收入 6838 8074 10014 11924 14038
现金 1605 993 1232 1467 1727 营业成本 5397 6278 7717 9171 10767
应收票据及应收账款 1760 2020 2668 2914 3658 营业税金及附加 33 47 57 67 77
其他应收款 13 9 18 14 24 销售费用 69 81 101 119 138
预付账款 139 108 198 167 263 管理费用 304 329 410 480 558
存货 1823 1824 2659 2669 3586 研发费用 298 384 486 590 695
其他流动资产 306 369 369 369 369 财务费用 71 35 12 48 53
非流动资产 7249 7848 9504 10811 12053 资产和信用减值损失 -70 -42 -32 -33 -39
长期股权投资 19 24 26 28 29 其他收益 53 89 63 64 67
固定资产 5134 5278 6808 8070 9235 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 416 453 482 520 567 投资净收益 0 -9 -2 -4 -4
其他非流动资产 1681 2093 2187 2194 2222 资产处置收益 -27 -14 -11 -5 -4
资产总计 12895 13171 16649 18411 21680 营业利润 623 944 1249 1472 1772
流动负债 3843 3785 6059 6525 8317 营业外收入 3 1 2 3 2
短期借款 1035 878 2432 2755 3519 营业外支出 7 13 6 7 8
应付票据及应付账款 1881 2028 2777 2933 3770 利润总额 619 932 1245 1468 1766
其他流动负债 927 879 850 837 1028 所得税 33 98 84 107 132
非流动负债 1569 1049 1193 1188 1101 净利润 586 834 1161 1361 1634
长期借款 1143 576 720 715 628 少数股东损益 4 18 137 76 82
其他非流动负债 426 473 473 473 473 归属母公司净利润 582 816 1025 1284 1552
负债合计 5411 4833 7252 7713 9418 EBITDA 1311 1704 1967 2439 2943
少数股东权益 134 374 511 587 669 EPS（元） 0.68 0.96 1.20 1.51 1.82
股本 850 853 853 853 853
资本公积 4355 4597 4597 4597 4597 主要财务比率

留存收益 2144 2893 3866 5040 6453 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 7350 7964 8886 10111 11592 成长能力

负债和股东权益 12895 13171 16649 18411 21680 营业收入(%) 26.8 18.1 24.0 19.1 17.7
营业利润(%) 65.1 51.7 32.3 17.9 20.4
归属于母公司净利润(%) 78.4 40.3 25.5 25.4 20.8
获利能力

毛利率(%) 21.1 22.2 22.9 23.1 23.3
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.6 10.3 11.6 11.4 11.6
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 7.8 10.0 12.4 12.7 13.3
经营活动现金流 1217 1572 1122 2116 1922 ROIC(%) 7.0 9.2 10.0 10.6 11.0
净利润 586 834 1161 1361 1634 偿债能力

折旧摊销 557 666 622 819 1001 资产负债率(%) 42.0 36.7 43.6 41.9 43.4
财务费用 71 35 12 48 53 净负债比率(%) 17.4 13.9 26.0 24.0 24.7
投资损失 -0 9 2 4 4 流动比率 1.5 1.4 1.2 1.2 1.2
营运资金变动 -190 -126 -717 -154 -812 速动比率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7
其他经营现金流 194 154 43 38 43 营运能力

投资活动现金流 -1577 -1302 -2291 -2135 -2250 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 1634 1265 2276 2125 2241 应收账款周转率 4.5 4.3 0.0 0.0 0.0
长期投资 73 -2 -2 -2 -2 应付账款周转率 4.7 4.7 10.9 0.0 0.0
其他投资现金流 -16 -35 -13 -9 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 1457 -898 -147 -68 -176 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.96 1.20 1.51 1.82
短期借款 -857 -157 1555 323 764 每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.84 1.32 2.48 2.25
长期借款 620 -567 144 -5 -87 每股净资产(最新摊薄) 8.61 9.33 10.41 11.85 13.58
普通股增加 73 3 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1868 242 0 0 0 P/E 30.8 22.0 17.5 14.0 11.6
其他筹资现金流 -246 -418 -1846 -386 -853 P/B 2.4 2.3 2.0 1.8 1.5
现金净增加额 1107 -623 -1316 -88 -504 EV/EBITDA 14.8 11.4 10.6 8.7 7.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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