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公司业绩增长稳定，智能执行机构和减速器有望成为新增长点 
  

相关研究： 
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% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -7.8 -6.0 31.3 
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核心要点： 

 公司发布 2024 年年度报告和 2025 年一季度报告，公司业绩呈增长趋势 
根据公司 2024 年年度报告，2024 年公司实现营业收入 87.81 亿元，

同比增加 8.76%；实现归母净利润 10.24 亿元，同比增加 25.42%。扣非后
归母净利润约 10.01亿元，同比增长 24.64%；经营活动现金净流量约 16.81
亿元，同比增长 6.93%；基本每股收益约 1.22 元，同比增长 25.77%；加
权平均 ROE 约 12.28%，同比增长 1.61%。 

分业务来看，2024年公司齿轮业务营收68.51亿元，同比增长14.97%；
智能执行机构业务营收 6.42 亿元，同比增长 69.39%；减速器及其他业务
营收 6.56 亿元，同比增长 17.99%；钢材销售业务营收 6.32 亿元，同比减
少 46.44%。 

根据公司 2025 年一季度报告，公司 2025 年第一季度实现营业收入
20.65亿元，同比减少0.47%；实现归母净利润2.79亿元，同比增加24.70%；
扣非后归母净利润 2.69 亿元，同比增长 28.27%。公司业绩整体呈现增长
趋势。 

 公司积极拓展国际化布局，提升海外品牌影响力 
根据公司 2024 年年度报告，2024 年，新能源汽车齿轮业务营收在公

司总营收中占比达 38.38%，同比增长 51.21%。市场占有率持续提升，特
别是在同轴减速器领域，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，直接推动业务营收同比增长。公司积极拓展海外
市场，特别是在欧洲市场，通过与头部车企及 Tier1 供应商的战略合作，
承接其齿轮设计与制造外包需求，推动产品进入全球核心供应链体系，增
强品牌国际影响力。公司加快匈牙利基地的团队建设和产能布局，进一步
增强公司在海外市场的核心竞争力，把握齿轮外包趋势，抢占市场先机。 

 智能执行机构业务持续扩张，机器人减速器开拓广阔市场 
智能执行机构：公司收购三多乐后，融合三多乐精密传动设计与公司

制造体系，形成“研发设计-精密模具量产”全链条优势，智能执行机构业
务营收与毛利率双增。在扫地机驱动领域，与国内头部扫地机器人厂商合
作，市场占有率显著提高。未来，公司将聚焦汽车场景，拓展电动尾门、
智能车锁模组等产品，提升单车价值，并加大未来出行、智能穿戴领域投
入，推动多元化发展。 

机器人减速器：2024 公司减速器毛利率 29.1%，盈利能力较强，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，并积极开拓更多优质客户，实现机器人精准、高效运行，推动业务持
续增长。人形机器人未来市场广阔，有望给减速器业务带来新增长机遇。 

 投资建议 
公司 2024 年年报显示业绩增长态势良好，营业收入和净利润均实现

同比增长，其中齿轮等核心主业表现稳健，尤其是新能源汽车齿轮业务营
收增长显著，公司积极拓展国际化布局，抢占市场先机。公司收购三多乐，
双环传动业务整合使智能执行机构业务营收与毛利率双增，看好智能执
行业务持续发力。同时，公司积极布局人形机器人领域，减速器业务作为
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人形机器人执行器的关键零部件，有望成为新的增长点。建议投资者关注
公司在人形机器人领域的布局进展和核心主业的持续深耕能力。 

预计 2025-2027 年，公司营业收入为 104.75、122.65、139.03 亿元，
同比增长 19.3%、17.1%、13.4%；归母净利润 13.01、16.69、18.63 亿元，
同比增长 27.1%、28.3%、11.6%。对应 2025 年 04 月 29 日收盘价，市盈
率为 21.12、16.47、14.75 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 
汽车行业波动风险。行业需求下滑的风险。原材料价格波动风险。人

形机器人进展不及预期风险。 

 

 

 

2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8781  10475  12265  13903  
同比 8.8% 19.3% 17.1% 13.4% 

归母净利润（百万元） 1024  1301  1669  1863  
同比 25.4% 27.1% 28.3% 11.6% 
毛利率 25.0% 26.3% 27.1% 26.2% 
ROE 11.6% 13.1% 14.7% 14.4% 

每股收益（元） 1.21  1.53  1.97  2.20  
P/E 26.84  21.12  16.47  14.75  
P/B 3.12  2.76  2.42  2.13  

EV/EBITDA 14.44  12.00  9.57  8.46  

资料来源：天软、湘财证券研究所        
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附表 1 双环传动财务报表以及相应指标 
资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 6803  8386  9356  10347    营业收入 8781  10475  12265  13903  

  货币资金 1407  1679  1889  2185    营业成本 6585  7723  8937  10263  

  应收账款 2562  3143  3557  3893    税金及附加 56  62  74  84  

  其他应收款 247  314  343  375    销售费用 86  101  117  134  

  预付账款 102  173  180  203    管理费用 350  398  454  501  

  存货 2031  2549  2860  3181    研发费用 456  629  675  695  

  其他流动资产 453  529  527  509    财务费用 38  36  33  14  

非流动资产 9063  9859  10330  10680    信用减值损失 -31  -5  -6  -5  

  长期股权投资 30  39  38  37    资产减值损失 -55  -8  -7  -6  

  固定资产 6241  6943  7560  8033    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  在建工程 2060  2142  1942  1765    投资收益 -12  -3  -4  -3  

  无形资产 499  561  613  668    营业利润 1207  1592  2045  2291  

  其他非流动资产 233  174  176  177    营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 15867  18245  19687  21027    营业外支出 5  6  6  6  

流动负债 5561  6829  6769  6435    利润总额 1203  1587  2040  2286  

  短期借款 1983  2636  2288  1665    所得税 147  222  286  320  

  应付账款 1817  2162  2413  2668    净利润 1057  1365  1755  1966  

  其他流动负债 1761  2030  2069  2101    少数股东损益 33  63  86  103  

非流动负债 1068  981  996  1008    归属母公司净利润 1024  1301  1669  1863  

  长期借款 529  484  489  499    EBITDA 2015  2425  3042  3441  

  其他非流动负债 538  497  507  509    EPS（元） 1.21  1.53  1.97  2.20  

负债合计 6628  7810  7765  7443              

归属母公司股东权益 8815  9948  11348  12908    主要财务比率         

  股本 847  848  848  848    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 4451  4450  4450  4450    成长能力         

  留存收益 3817  4927  6352  7903    营业收入 8.8% 19.3% 17.1% 13.4% 

少数股东权益 424  487  573  676    营业利润 27.8% 31.9% 28.5% 12.0% 

负债和股东权益 15867  18245  19687  21027    归属母公司净利润 25.4% 27.1% 28.3% 11.6% 

            获利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 25.0% 26.3% 27.1% 26.2% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 11.7% 12.4% 13.6% 13.4% 

经营活动现金流 1681  1433  2314  2718    ROE(%) 11.6% 13.1% 14.7% 14.4% 

  净利润 1057  1365  1755  1966    ROIC(%) 10.4% 11.6% 13.8% 14.4% 

  资产减值准备 86  -198  0  0    偿债能力         

  折旧摊销 770  797  964  1136    资产负债率(%) 41.8% 42.8% 39.4% 35.4% 

  财务费用 63  36  33  14    流动比率 1.22  1.23  1.38  1.61  

  投资损失 2  3  4  3    速动比率 0.86  0.85  0.96  1.11  

  营运资金变动 -359  -534  -460  -413    利息保障倍数 19.42  20.66  25.34  32.88  

  其他经营现金流 63  -36  19  13    营运能力         

投资活动现金流 -1962  -1596  -1445  -1498    总资产周转率 0.60  0.61  0.65  0.68  

  资本支出 1989  1550  1350  1400    应收账款周转率 3.62  3.58  3.66  3.73  

  长期投资 5  9  -1  -1    存货周转率 3.33  3.34  3.30  3.40  

  其他投资现金流 32  -36  -96  -99    每股指标（元）         

筹资活动现金流 646  434  -658  -925    每股收益(最新摊薄) 1.21  1.53  1.97  2.20  

  短期借款 1105  654  -349  -622    每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  1.69  2.73  3.21  

  长期借款 -46  -45  5  10    每股净资产(最新摊薄) 10.39  11.73  13.38  15.22  

  普通股增加 -6  1  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -147  -1  0  0    P/E 26.84  21.12  16.47  14.75  

  其他筹资现金流 -260  -175  -314  -312    P/B 3.12  2.76  2.42  2.13  

现金净增加额 367  271  211  295    EV/EBITDA 14.44  12.00  9.57  8.46  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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