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规模效应&降本增效成果显现，

2024 年毛利率提升至 25% 

 

核心观点 

2024年公司实现营收、归母净利润、扣非归母净利润87.81、10.24、

10.01 亿，同比分别增长 8.76%、25.42%、24.64%。Q4 实现营收、

归母净利润、扣非归母净利润 20.39、2.86、2.90 亿元，同比分别

-7.42%、25.96%、14.71%，环比分别-15.76%、7.88%、12.69%。

公司业绩增长主要系新能源汽车齿轮业务市占率提升，特别是同

轴减速器领域，以及持续推动内部降本增效和自主创新所致。看

好公司作为自主齿轮龙头，持续受益行业升级趋势。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告。公司实现总营业收入 87.81 亿元，同

比增长 8.76%；利润总额达到 12.03 亿元，同比增长 29.04%；实

现归母净利润 10.24 亿元，同比增长 25.42%。 

简评 

2024 年归母净利润超 10 亿元，新能源汽车齿轮贡献主要增量。

公司 2024 年实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 87.81、

10.24、10.01 亿，同比分别增长 8.76%、25.42%、24.64%。分业

务看，①乘用车齿轮：2024 年营收 53.25 亿元/+26.09%，毛利率

为 25.70%/+4.05pct。②商用车齿轮： 2024 年营收 7.22 亿元

/-18.01%，毛利率为 27.41%/+1.16pct。③工程机械齿轮：2024 年

营收 5.80 亿元/-10.39%。④智能执行机构：2024 年营收 6.42 亿

元/+69.45%。⑤减速器及其他：2024 年营收 6.56 亿元/+17.91%。

2024 年公司收入增长主要系新能源汽车齿轮业务市占率提升，特

别是同轴减速器领域，凭借高集成化、低噪音、轻量化、高传动

效率等优势，订单量大幅增加。2024 年新能源汽车齿轮占总营收

38.38%，同比增长 51.21%。2024 年 Q4 实现营收、归母净利润、

扣非归母净利润 20.39、2.86、2.90 亿，同比分别-7.42%、25.96%、

14.71%，环比分别-15.76%、7.88%、12.69%。 

2024 年整体毛利率约 25%，同比提升 2.86pct。2024 年公司毛利

率、净利率、期间费用率分别为 25.01%、12.03%、10.59%，同

比分别+2.86、+1.70、+0.41pct。其中，销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率分别为 0.98%、3.99%、5.19%、0.43%，

同比-0.82、-1.48、+2.61、+0.58pct。2024 年 Q4 公司毛利率、净

利率、期间费用率分别为 31.04%、14.22%、13.13%，同比分别

+6.81、+4.23、+1.38pct，环比+7.08、+2.81、+2.92pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-13.31/-11.09 -8.77/-10.08 39.77/31.55 

12 月最高/最低价（元）  41.79/18.80 

总股本（万股）  84,758.59 

流通 A 股（万股）  75,257.80 

总市值（亿元）  273.18 

流通市值（亿元）  242.56 

近 3 月日均成交量（万）  2774.46 

主要股东   

香港中央结算有限公司  16.29% 
 

股价表现 
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拓宽齿轮应用场景，夯实业绩增长基石。1）新能源汽车齿轮：公司通过技术先发优势快速抢占市场份额，

深度参与客户前期开发流程，提供从概念设计、工艺优化到量产交付的全周期技术赋能。随着同轴减速器的渗

透率进一步提升，单车配套的齿轮价值量显著提升，Stellantis、舍弗勒等国际客户全球平台项目的批量稳定交

付，进一步拉动该业务板块增速超越行业下游平均水平。2）环动科技：控股子公司环动科技的 RV 减速器等产

品已获得市场积极肯定。报告期内，公司积极探索和创新机器人减速器结构，不断扩充产品谱系、提升产品性

能，积极开拓更多优质客户，市场份额稳步提升。3）商用车齿轮：报告期内商用车齿轮业务板块出现下滑态势。

公司积极采取应对措施，拓展海外重型卡车头部客户的业务，加强与国际知名商用车企业的合作，提升海外市

场份额。同时，积极布局新能源商用车电驱动齿轮市场，研发适配新能源商用车传动系统的齿轮产品，推动业

务向新能源领域转型。4）智能执行机构业务：完成对三多乐的收购后，公司通过业务整合实现了智能执行机构

业务在营收与毛利率的双提升。在深度融合三多乐的精密传动设计能力与公司的制造体系能力，环驱科技形成

了“研发设计-精密模具-规模化量产”全链条优势。在扫地机驱动产品领域，公司凭借自身优势实现了市场占有

率的大幅跃迁，目前已与国内扫地机器人头部厂家形成了不同程度的合作关系。未来，公司将聚焦智能汽车场

景，重点拓展汽车电动尾门、智能车锁驱动模组等产品，有望进一步提升单车价值量。此外，公司还将在未来

出行、智能穿戴等领域加大研发投入，积极实现市场多元化发展，助力公司形成新的增长曲线。 

 

 

投资建议 

公司是国内新能源传动齿轮领域龙头，产品包括乘用车齿轮、商用车齿轮、工程机械齿轮以及机器人减速

器等。公司在传统燃油车传动齿轮的基础上积极扩张业务至新能源汽车传动领域、商用车自动变速箱领域以及

机器人减速器领域等。看好公司作为自主齿轮龙头，持续受益行业升级趋势。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,074.19 8,781.40 10,183.80 11,526.56 13,044.48 

YoY(%) 18.08 8.76 15.97 13.19 13.17 

净利润(百万元) 816.41 1,023.91 1,226.79 1,463.33 1,689.53 

YoY(%)  40.26 25.42 19.81 19.28 15.46 

毛利率(%) 22.24 25.01 24.73 24.96 25.16 

净利率(%) 10.11 11.66 12.05 12.70 12.95 

ROE(%) 10.25 11.62 12.34 12.96 13.15 

EPS(摊薄/元) 0.96 1.21 1.45 1.73 1.99 

P/E(倍) 33.46 26.68 22.27 18.67 16.17 

P/B(倍) 3.43 3.10 2.75 2.42 2.13 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险提示 

1、行业景气不及预期。政策扶持退坡预期下，需求和未来行业景气或存在波动。 

2、行业竞争格局恶化。国内外零部件供应商竞相布局，随着技术进步、新产能投放等供给要素变化，未来行业

竞争或将加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、客户拓展及新项目量产进度不及预期。公司加速新客户拓展，考虑到车企新车型项目研发节奏波动，特定时

间段内或存在项目定点周期波动；此外，公司新产能建设或受不可控因素影响而导致量产进度不及预期。 
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分析师介绍 
程似骐 

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

胡天贶 

中国人民大学经济学硕士，华中科技大学经济统计学学士，2021 年加入中信建投证券。

2021 年新财富、水晶球团队成员，2022 年新财富、水晶球、金牛奖团队成员。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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