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市场数据  
收盘价(元) 33.70 

一年最低/最高价 18.60/43.00 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 25,361.88 

总市值(百万元) 28,563.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.73 

资产负债率(%,LF) 43.80 

总股本(百万股) 847.59 

流通 A 股(百万股) 752.58  
 

相关研究  
《双环传动(002472)：2024 年三季报

点评：2024Q3 业绩符合预期，电驱齿

轮龙头强者恒强》 

2024-10-31 

《双环传动(002472)：2024 年半年度

报告点评：2024Q2 业绩表现亮眼，长

期成长空间广阔》 

2024-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,074 8,781 10,267 12,087 14,211 

同比（%） 18.08 8.76 16.91 17.73 17.57 

归母净利润（百万元） 816.41 1,023.91 1,269.45 1,557.06 1,874.12 

同比（%） 40.26 25.42 23.98 22.66 20.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.96 1.21 1.50 1.84 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 34.99 27.90 22.50 18.34 15.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年报及 2025 一季报。2024 年公司实现营业收入
87.81 亿元，同比增长 8.76%；实现归母净利润 10.24 亿元，同比增长
25.42%。其中，2024Q4 单季度公司实现营业收入 20.39 亿元，同比下降
7.42%，环比下降 15.76%；实现归母净利润 2.86 亿元，同比增长 25.96%，
环比增长 7.88%。2025Q1 公司实现营业收入 20.65 亿元，同比微降
0.47%，环比增长 1.27%；实现归母净利润 2.76 亿元，同比增长 24.70%，
环比下降 3.46%。公司 2024Q4 及 2025Q1 业绩符合我们的预期。 

 2024Q4 及 2025Q1 业绩符合预期，公司经营持续稳健。收入端，公司
2024Q4 单季度实现营收 20.39 亿元，环比下降 15.76%；2025Q1 实现营
收 20.65 亿元，同比微降 0.47%。毛利率方面，公司 2024Q4 单季度综合
毛利率为 31.04%，同比提升 6.46 个百分点，环比提升 7.08 个百分点；
2025Q1 单季度毛利率为 26.82%，同比提升 4.17 个百分点。期间费用方
面，公司 2024Q4 期间费用率为 13.13%，环比提升 2.92 个百分点，主要
系管理费用率和研发费用率环比分别提升 2.04 和 1.61 个百分点；公司
2025Q1 期间费用率为 10.65%，同比提升 0.74 个百分点，主要系研发费
用率同比提升 0.61 个百分点。减值方面，公司 2024Q4 计提资产减值损
失 0.46 亿元，信用减值损失 0.13 亿元。归母净利润方面，公司 2024Q4

单季度实现归母净利润 2.86 亿元，环比增长 7.88%，对应归母净利率
14.02%，环比提升 3.07 个百分点；2025Q1 实现归母净利润 2.76 亿元，
同比增长 24.70%，对应归母净利率 13.37%，同比提升 2.70 个百分点。 

 电驱齿轮龙头强者恒强，机器人减速器+民生齿轮打开长期成长空间。
随着乘用车电动化率的持续提升，汽车齿轮市场格局重塑，齿轮外包趋
势愈发明确。双环作为电驱齿轮龙头，在技术研发、设备产能和客户资
源上均有着明显的竞争优势，后续将持续受益于行业电动化率的提升。
减速器方面，减速器是工业机器人的核心部件，价值量占比大，双环深
耕工业机器人精密减速器多年，已逐步实现 6-1000KG 工业机器人所需
精密减速器的全覆盖，并已配套国内一线机器人客户，后续减速业务收
入将持续增长。民生齿轮方面，公司成立环驱科技布局民生齿轮，并收
购三多乐，助力民生齿轮业务发展，三多乐主要产品包括精密齿轮、塑
胶齿轮减速器、汽车零配件和机能组装品，并覆盖下游广泛优质客户。 

 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2025-2026 年归母净利润为
12.69 亿元、15.57 亿元的预测（前值为 12.66 亿元、15.46 亿元），新增
2027 年归母净利润预测值 18.74 亿元，对应的 EPS 分别为 1.50 元、1.84

元、2.21 元，2025-2027 年市盈率分别为 22.50 倍、18.34 倍、15.24 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源乘用车销量不及预期；原材料价格波动影响；新业务
开拓不及预期；并购整合不及预期。  
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双环传动三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,803 7,491 9,087 10,665  营业总收入 8,781 10,267 12,087 14,211 

货币资金及交易性金融资产 1,407 1,693 2,060 2,601  营业成本(含金融类) 6,585 7,583 8,854 10,356 

经营性应收款项 3,085 3,345 4,045 4,652  税金及附加 56 62 73 85 

存货 2,031 2,270 2,690 3,123  销售费用 86 103 121 142 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 350 421 496 583 

其他流动资产 280 184 292 289  研发费用 456 534 629 739 

非流动资产 9,063 9,537 9,836 10,194  财务费用 38 46 54 64 

长期股权投资 30 30 30 30  加:其他收益 103 85 85 85 

固定资产及使用权资产 6,285 7,191 7,785 8,345  投资净收益 (12) (10) (10) (10) 

在建工程 2,060 1,596 1,271 1,044  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 499 531 559 586  减值损失 (86) (80) (84) (90) 

商誉 61 61 61 61  资产处置收益 (8) (10) (10) (10) 

长期待摊费用 42 42 42 42  营业利润 1,207 1,503 1,842 2,216 

其他非流动资产 87 88 88 88  营业外净收支  (4) (6) (6) (6) 

资产总计 15,867 17,028 18,923 20,860  利润总额 1,203 1,497 1,836 2,210 

流动负债 5,561 5,582 6,105 6,399  减:所得税 147 187 230 276 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,178 2,091 1,791 1,491  净利润 1,057 1,310 1,607 1,934 

经营性应付款项 2,626 2,735 3,362 3,834  减:少数股东损益 33 41 50 60 

合同负债 31 46 49 61  归属母公司净利润 1,024 1,269 1,557 1,874 

其他流动负债 725 709 903 1,014       

非流动负债 1,068 1,078 1,078 1,078  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.50 1.84 2.21 

长期借款 529 529 529 529       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,296 1,543 1,891 2,274 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 2,066 2,600 3,122 3,695 

其他非流动负债 513 524 524 524       

负债合计 6,628 6,660 7,183 7,477  毛利率(%) 25.01 26.14 26.75 27.12 

归属母公司股东权益 8,815 9,904 11,225 12,808  归母净利率(%) 11.66 12.36 12.88 13.19 

少数股东权益 424 464 514 574       

所有者权益合计 9,238 10,368 11,739 13,382  收入增长率(%) 8.76 16.91 17.73 17.57 

负债和股东权益 15,867 17,028 18,923 20,860  归母净利润增长率(%) 25.42 23.98 22.66 20.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,681 2,159 2,511 2,993  每股净资产(元) 10.40 11.69 13.24 15.11 

投资活动现金流 (1,962) (1,557) (1,556) (1,806)  最新发行在外股份（百万股） 848 848 848 848 

筹资活动现金流 646 (321) (588) (646)  ROIC(%) 10.27 10.81 12.21 13.49 

现金净增加额 367 285 367 541  ROE-摊薄(%) 11.62 12.82 13.87 14.63 

折旧和摊销 770 1,057 1,232 1,421  资产负债率(%) 41.78 39.11 37.96 35.85 

资本开支 (1,939) (1,546) (1,546) (1,796)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.90 22.50 18.34 15.24 

营运资本变动 (340) (325) (438) (478)  P/B（现价） 3.24 2.88 2.54 2.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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