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公司研究|汽车与零部件|汽车零部件 证券研究报告 

双环传动(002472)公司点评报告 2025 年 01 月 21 日 

[Table_Title] 电动智能进化，持续耸立潮头 

——双环传动（002472.SZ）2024 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 1 月 21 日，公司发布 2024 年度业绩预告：2024 年，公司实现归

母净利润 10.16-10.36亿元，同比增长 24.45%-26.90%。扣非后净利润 9.92-

10.12 亿元。同比增长 23.53%-26.02%。 

投资要点： 

 业绩增长符合预期，新能源与智能执行机构双驱发力 

公司 2024 年业绩稳步增长，符合我们的预期。公司业绩增长的核心驱动力

为公司新能源车业务与新兴业务智能执行机构双轮驱动。展望未来，公司继

续集中资源对海外市场的布局加大力度，进一步提高在全球新能源汽车齿

轮市场的占有率。同时，控股子公司环驱科技在智能家居、智能汽车、未来

生活等领域持续深入布局，智能执行机构业务也将持续助力公司成长。 

 混动、纯电均显“加电”趋势，同轴减速器开拓新空间 

我们在《2025 年汽车行业投资策略报告：守成与创新，开启发展新阶段》

中指出，当前市场阶段新能源车市场无论混动/增程抑或纯电，均呈现纯电

续航里程增加趋势。由于电池增大，混动车型需要更加紧凑、轻量化的三电

布局以及更高效率的电驱动系统，对同轴减速器的需求增大。如小鹏汽车

2024 年 AI 科技日发布的“小鹏鲲鹏超级电动体系”即采用了同轴电驱动，

电驱 CLTC 效率高达 93.5%但体积仅为上一代的三分之一，体现同轴电驱

动技术优势。作为国内同轴电驱动齿轮核心供应商，双环传动充分受益混动

/增程系统同轴电驱动发展趋势。与此同时逐步加大的纯电续航也对齿轮提

出了更高要求，有望继续带动公司产品量价上行。 

 机器人子公司上市获批，机器人公司品牌持续强化 

2024 年 11 月 26 日公司公告机器人子公司环动科技申请科创板上市已获上

交所受理。公司机器人业务的资源凝聚力和品牌价值将持续提升，有利于公

司业务发展。而此次上市拆分完成后，公司仍将保持对环动科技的控股地

位，相关业务仍然并表处理。 

 投资建议 

公司依托齿轮核心能力，持续落子电驱动、智能系统、机器人系统领域，并

体现创新引领趋势，同时稳步推进海外落地，预计 2024-2026 归母净利润

10.32/13.40/ 16.39 亿元。对应基本每股收益 1.22/1.59/1.94 元，对应当前

股价 PE 分别为 29.19/22.49/18.39 倍，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

下游产销不及预期风险，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6837.95  8074.19  9415.44  11284.15  13262.18  

收入同比（%） 26.84  18.08  16.61  19.85  17.53  

归母净利润(百万元) 582.09  816.41  1032.47  1340.40  1639.39  

归母净利润同比(%) 78.37  40.26  26.47  29.82  22.31  

ROE（%） 7.92  10.25  11.14  12.79  13.71  

每股收益（元） 0.69  0.97  1.22  1.59  1.94  

市盈率(P/E) 51.78  36.92  29.19  22.49  18.39  

资料来源：Ifind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 35.65 元/48.62 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.65 / 18.8 

A 股流通股（百万股）： 752.20 

A 股总股本（百万股）： 847.21 

流通市值（百万元）： 26815.88 

总市值（百万元）： 30202.92 
 
[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：盈利能力持续攀升，全球业务稳步打开》2024.11.01 

《国元证券公司研究-双环传动（002472.SZ）公司点

评：车业务持续向上，智能驱动机构发力》2024.07.09 

《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》 
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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  6839.90  8644.28  10856.62   营业收入 6837.95  8074.19  9415.44  11284.15  13262.18  

现金 1605.06  993.06  1519.54  2475.13  3687.01   营业成本 5396.74  6278.23  7294.56  8708.43  10217.14  

应收账款 1750.16  2016.40  2355.47  2857.12  3335.54   营业税金及附加 32.66  47.01  51.78  62.06  72.94  

其他应收款 12.88  9.24  12.33  14.46  16.51   营业费用 69.45  81.30  104.32  117.75  139.62  

预付账款 138.95  108.47  163.72  190.04  209.60   管理费用 303.56  329.46  379.44  449.11  521.20  

存货 1823.36  1824.31  2476.53  2787.88  3271.75   研发费用 297.56  383.75  404.86  485.22  570.27  

其他流动资产 316.04  372.17  312.30  319.65  336.21   财务费用 71.30  34.92  51.12  10.26  -20.27  

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  1150.09  1486.28  1794.37  

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  14750.93  16423.76  18500.12   营业外支出 6.62  13.31  6.11  9.71  7.91  

流动负债 3842.70  3784.74  4202.11  4674.50  5163.66   利润总额 618.52  932.44  1153.60  1481.11  1791.68  

短期借款 1034.80  877.58  929.99  912.52  918.34   所得税 32.78  98.49  92.29  103.68  107.50  

应付账款 1267.93  1415.54  1685.62  2001.66  2345.15   净利润 585.74  833.95  1061.31  1377.43  1684.18  

其他流动负债 1539.96  1491.62  1586.49  1760.32  1900.17   少数股东损益 3.65  17.54  28.84  37.03  44.79  

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  1032.47  1340.40  1639.39  

长期借款 1143.07  575.66  475.66  400.66  450.66   EBITDA 1250.68  1645.16  1864.61  2290.13  2663.05  

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  1.59  1.94  

负债合计 5411.35  4833.36  5081.92  5502.50  6059.90         

少数股东权益 134.19  374.20  403.04  440.07  484.86   主要财务比率      

股本 850.40  853.33  845.47  845.47  845.47   会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

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  3823.36  5038.67  6512.80   营业收入(%) 26.84  18.08  16.61  19.85  17.53  

归属母公司股东权益 7349.55  7963.61  9265.97  10481.19  11955.36   营业利润(%) 65.08  51.65  21.80  29.23  20.73  

负债和股东权益 12895.08  13171.17  14750.93  16423.76  18500.12   归属母公司净利润(%) 78.37  40.26  26.47  29.82  22.31  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 21.08  22.24  22.53  22.83  22.96  

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 8.51  10.11  10.97  11.88  12.36  

经营活动现金流 1217.21  1571.68  945.29  1852.77  2087.13   ROE(%) 7.92  10.25  11.14  12.79  13.71  

净利润 585.74  833.95  1061.31  1377.43  1684.18   ROIC(%) 7.68  9.50  11.05  13.60  15.73  

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  51.12  10.26  -20.27   资产负债率(%) 41.96  36.70  34.45  33.50  32.76  

投资损失 -0.06  8.50  4.20  4.21  5.64   净负债比率(%) 49.01  37.46  35.42  31.05  29.00  

营运资金变动 -190.05  -125.82  -743.17  -393.66  -533.34   流动比率 1.47  1.41  1.63  1.85  2.10  

其他经营现金流 193.54  154.13  -91.57  60.94  61.98   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  0.67  0.72  0.76  

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  4.08  4.11  4.07  

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  4.70  4.72  4.70  

筹资活动现金流 1457.02  -897.50  268.84  -233.63  -111.52   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) 0.69  0.97  1.22  1.59  1.94  

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) 1.44  1.86  1.12  2.19  2.47  

普通股增加 72.71  2.93  -7.86  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.69  9.42  10.96  12.40  14.14  

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  324.29  -141.16  -167.34   P/E 51.78  36.92  29.19  22.49  18.39  

现金净增加额 1107.11  -622.66  526.48  955.58  1211.88   P/B 4.10  3.78  3.25  2.88  2.52  

       EV/EBITDA 25.04  19.04  16.80  13.68  11.76  

资料来源：Ifind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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