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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.41 元

总市值/流通市值 27470/24391 百万元

52周最高价/最低价 43.00/18.60 元

近 3 个月日均成交额 994.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《双环传动（002472.SZ）-产品结构优化，毛利率同环比提升》

——2024-11-01

《双环传动（002472.SZ）-降本增效叠加新品放量，净利润持续

攀升》 ——2024-09-02

《双环传动（002472.SZ）-品类拓展及全球化战略推进，一季度

净利率同环比提升》 ——2024-05-04

《双环传动（002472.SZ）-2023 年净利润同比增长 40%，品类拓

展及全球化布局持续推进》 ——2024-04-17

《双环传动（002472.SZ）-毛利率环比提升彰显经营韧性，全球

化进程持续推进》 ——2023-11-01

2025年一季度净利润同比增长25%。双环传动2024年营收87.8亿元，同比

+8.8%，归母净利润10.2亿元，同比+25.4%，扣非净利润10.0亿元，同比

+24.6%，单Q4实现营收20.4亿元，同比-7.4%，环比-15.8%，归母净利润

2.9亿元，同比+26.0%，环比+7.9%，扣非净利润2.9亿元，同比+14.7%，环

比+12.7%；25Q1双环实现营收20.7亿元，同比-0.5%，环比+1.3%（主营业

务收入同比+12.5%），归母净利润2.8亿元，同比+24.7%；扣非净利润2.7

亿元，同比+28.3%，得益于新能源齿轮业务和智能执行机构业务的持续放量，

以及降本增量的推进，公司业绩稳定增长。

降本增效推进下费用管控效果良好，盈利能力同环比提升。费用层面，25Q1

双环传动销售/管理/研发费用率分别为 1.0%/3.8%/5.4%，同比分别

+0.1/+0.1/+0.6pct，环比分别-0.1/-1.8/-1.1pct，整体来看费用管控稳定；

盈利能力层面，25Q1公司销售毛利率26.8%，同比+4.1pct，环比-4.2pct，

25Q1净利率13.4%，同比+2.7pct，环比-0.6pct，预计主要系1）规模效应

释放、降本增效工作持续推进（柔性制造、数字化推进、自主创新等）；2）

产品结构优化：盈利好的新能源车齿轮业务占比持续提升。

展望未来，全球化战略推进与品类矩阵延展有望打开增长空间。双环已抓住

两轮升级机遇，第1轮：齿轮外包趋势带来第三方供应商订单机遇；第2轮：

新能源车爆发拉高准入壁垒+催生齿轮需求，双环依托产能前瞻布局+批量供

货能力等优势锁定厂订单实现深度绑定。我们认为当下双环适逢第三轮升级

机遇，即①出海：全球化战略推进，海外建厂（匈牙利投资1.2亿欧元）与

客户突破并举，后续有望承接国内增长打开远期空间；②平台化：我们认为

双环的核心优势在于产品（一致性+性能）、管理（降本增效）、研发（技

术与开发能力）三大维度，公司智能执行机构业务、工业增/减速机、机器

人高精密减速器推进顺利，整体上构筑车端齿轮+机器人减速器等产品加持

的平台化供应体系，后续依托于此优势有望持续延展品系开辟新增长曲线。

风险提示：汽车销量不及预期、行业竞争加剧、产品研发不及预期风险。

投资建议：国内高精齿轮平台型公司，维持“优于大市”评级。看好双环传

动出海打开长期成长空间及产品线持续开拓带来的全新成长动力，维持盈利

预测，并新增27年盈利预测，预计25/26/27年双环传动归母净利润分别为

12.8/15.2/18.1 亿元，对应 EPS 分别为 1.51/1.79/2.14 元，对应 PE 为

22/18/15x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,074 8,781 10,134 11,603 13,228

(+/-%) 18.1% 8.8% 15.4% 14.5% 14.0%

净利润(百万元) 816 1024 1277 1520 1809

(+/-%) 40.3% 25.4% 24.7% 19.1% 19.0%

每股收益（元） 0.96 1.21 1.51 1.79 2.14

EBIT Margin 11.8% 14.2% 15.0% 15.1% 15.5%

净资产收益率（ROE） 10.3% 11.6% 12.9% 13.6% 14.2%

市盈率（PE） 33.9 26.8 21.5 18.1 15.2

EV/EBITDA 20.2 17.1 15.1 13.0 11.6

市净率（PB） 3.47 3.12 2.78 2.46 2.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：双环传动2024年营收87.8亿元，同比+8.8%，归母净利润10.2亿元，同

比+25.4%，扣非净利润10.0亿元，同比+24.6%，单Q4实现营收20.4亿元，同比-7.4%，

环比-15.8%，归母净利润2.9亿元，同比+26.0%，环比+7.9%，扣非净利润2.9亿元，

同比+14.7%，环比+12.7%；25Q1双环实现营收20.7亿元，同比-0.5%，环比+1.3%（主

营业务收入同比+12.5%），归母净利润2.8亿元，同比+24.7%；扣非净利润2.7亿元，

同比+28.3%，得益于新能源齿轮业务和智能执行机构业务的持续放量，以及降本增量

的推进，公司业绩稳定增长。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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降本增效推进下费用管控效果良好，盈利能力同环比提升。25Q1双环传动销售/管理/

研发费用率分别为 1.0%/3.8%/5.4%，同比分别+0.1/+0.1/+0.6pct，环比分别

-0.1/-1.8/-1.1pct，整体来看费用管控稳定；盈利能力层面，25Q1公司销售毛利率

26.8%，同比+4.1pct，环比-4.2pct，25Q1净利率13.4%，同比+2.7pct，环比-0.6pct，

预计主要系1）规模效应释放、降本增效工作持续推进（柔性制造、数字化推进、自

主创新等）；2）产品结构优化：盈利好的新能源车齿轮业务占比持续提升。

图7：年度四费费用率（%） 图8：季度四费费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

双环传动创立至今 40 余年持续专注于机械传动，当下在国内纯电汽车大功率市场

占据 70%+份额，我们认为双环当下已实现两轮“蜕变”：第一轮是齿轮外包趋势

带来第三方供应商的订单机遇，第二轮是新能源车爆发催生大量齿轮需求+大幅提

升制造壁垒，双环依托产能前瞻布局+批量供货能力锁定主机厂订单并达成深度

合作，持续巩固市场地位；我们认为当下双环传动面临第三轮成长机遇，即①出

海：技术与产品出口打开成长天花板；与②平台：打造齿轮领域平台化供应体系，

品类持续延展开辟新增长曲线。

核心看点一：车端齿轮 Know how 为基，打造齿轮（减速器）平台型供货体系

多年来，依托材料、工艺、设备、设计、产业技术等多方位加持的精密制造能力

及 Know how，以及一致性、大批量供货能力，助力双环向高精度、高品质、高附

加值的齿轮及其相关产品的业务拓展，逐渐打造出较为完备的高精齿轮供货矩阵：

1）车端：新能源车齿轮、电机轴、商用车齿轮、传统乘用车齿轮等；

2）机器人：RV 减速器、谐波减速器等；

3）其他：摩托车齿轮、民生齿轮、工程机械齿轮等；

展望未来，我们认为双环传动的核心能力在于①产能（产品性能+批量供货一致性

+响应速度）；②管理（降本增效+产线自动化）；③研发（技术工艺+新品开发能

力）三个层面，依托车端在技术、工艺、客户、开发能力积累，有望在当下车端、

机器人端产品基础上不断开发延展，实现产品矩阵突破，打开全新增长曲线。

核心看点二：产品、技术、产能出口，积极出海打开增长天花板

出海扩张是零部件企业打开成长天花板的有效途径。国内汽配承接全球汽车工业数十

年，生产工艺和控本能力优秀，近年来逐步随客户属地化供货（美国、墨西哥、欧洲

等）以开拓增量市场。福耀玻璃是国内零部件出海典范，其2016年国内汽车玻璃OEM

份额60%，在全球23%份额（其中美国市占率16%、欧洲9%），后续福耀积极进行海外

布局，逐步锁定全球各大主机厂订单，全球份额持续向上突破（当下全球份额33%+）；

双环国内大功率新能源车齿轮市占率70%+，凭借当下规模与技术优势进行出海，有望

打开新的增长空间。
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步步为营，全球化战略持续推进，产品、技术、产能出口，海外订单持续突破。

随海外新能源汽车渗透率快速提升，叠加产业变革带来的齿轮外包趋势深化，市场对

高速低噪的高精密齿轮及其相关零部件需求将持续释放，我们测算2025年全球新能源

车端传动齿轮市场空间约300亿元，且后续随新能源汽车持续放量及双电机车型的持

续渗透，市场需求有望持续增长。双环 2024 年海外营收 13.1 亿元，同比+18.5%，

海外销售毛利率 29.2%，同比+4.2pct。公司积极制定全球化战略框架，在技术、

人才、产能、客户皆有深度布局，有望获得中长期持续增长的动力：

 技术端：依靠多年研发积累和精密加工技术，双环已成为国际顶级企业齿轮供应

商，质量标准已达世界级水平，多种产品满足国际及各国质量品质标准；

 人才端：人才搭建+人才引进+人才培养并举，公司国际化人才数量逐步增加；

 客户端：持续与国外车企对接，已导入全球领先电动车企、邦奇标致雪铁龙、

舍弗勒、博格华纳等新能源车企及减速器领域供应链，出货量稳步提升；

 产能端：拟通过下属公司在匈牙利投资建设新能源汽车齿轮传动部件生产基地，

该项目计划投资总金额不超过1.2亿欧元（后续保留追究投资的可能）；

图9：双环海外营收（亿元）及海外近期进展 图10：双环欧洲工厂有望辐射周边客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Marklines，国信证券经济研究所整理

投资建议：国内高精齿轮专家，维持“优于大市”评级

双环传动座位系国内车端减速器齿轮的行业龙头，后续看点在于 1）车端业务出

海获得更大增长空间；2）机器人业务持续推进打开全新增长曲线，看好公司国内

地位持续夯实、出海打开成长空间及产品线推进带来的增量，维持盈利预测，并新增

27年盈利预测，预计25/26/27年双环传动归母净利润分别为12.8/15.2/18.1亿元，

对应EPS分别为1.51/1.79/2.14元，对应PE为22/18/15x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

002050.SZ 三花智控 优于大市 26.0 972 0.78 0.83 1 33 31 26

601689.SH 拓普集团 优于大市 51.4 893 1.95 1.78 2.3 26 29 22

603596.SH 伯特利 优于大市 59.4 360 2.06 1.99 2.47 29 30 24

平均 30 30 24

002472.SZ 双环传动 优于大市 32.4 275 0.96 1.21 1.51 34 27 22

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 993 1407 1500 3348 5001 营业收入 8074 8781 10134 11603 13228

应收款项 2029 2809 2776 2543 2899 营业成本 6278 6585 7600 8702 9881

存货净额 1824 2031 2378 1939 2214 营业税金及附加 47 56 64 68 77

其他流动资产 477 555 641 734 837 销售费用 81 86 101 116 132

流动资产合计 5324 6803 7296 8564 10951 管理费用 329 350 418 472 529

固定资产 7116 8301 9518 9627 9552 研发费用 384 456 429 490 556

无形资产及其他 453 499 480 461 442 财务费用 35 38 88 48 (9)

投资性房地产 254 233 233 233 233 投资收益 (9) (12) 15 15 6

长期股权投资 24 30 30 30 30

资产减值及公允价值变

动 33 55 14 20 6

资产总计 13171 15867 17557 18915 21208 其他收入 (383) (502) (429) (490) (556)

短期借款及交易性金融

负债 1235 2178 2091 1500 1500 营业利润 944 1207 1463 1741 2073

应付款项 2028 2626 3075 3497 3992 营业外净收支 (12) (4) 0 0 0

其他流动负债 522 757 887 1009 1151 利润总额 932 1203 1463 1741 2073

流动负债合计 3785 5561 6054 6006 6643 所得税费用 98 147 146 174 207

长期借款及应付债券 576 529 529 529 529 少数股东损益 18 33 40 47 56

其他长期负债 473 538 638 738 838 归属于母公司净利润 816 1024 1277 1520 1809

长期负债合计 1049 1068 1168 1268 1368 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4833 6628 7221 7273 8011 净利润 816 1024 1277 1520 1809

少数股东权益 374 424 443 467 495 资产减值准备 (28) 44 37 5 0

股东权益 7964 8815 9892 11175 12702 折旧摊销 650 750 769 926 1001

负债和股东权益总计 13171 15867 17557 18915 21208 公允价值变动损失 (33) (55) (14) (20) (6)

财务费用 35 38 88 48 (9)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (37) (101) 317 1228 4

每股收益 0.96 1.21 1.51 1.79 2.14 其它 43 (17) (18) 19 28

每股红利 0.17 0.19 0.24 0.28 0.33 经营活动现金流 1411 1646 2368 3678 2836

每股净资产 9.33 10.40 11.67 13.19 14.99 资本开支 0 (2020) (1990) (1001) (901)

ROIC 8% 10% 11% 13% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10% 12% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (6) (2025) (1990) (1001) (901)

毛利率 22% 25% 25% 25% 25% 权益性融资 5 45 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 15% 15% 16% 负债净变化 (567) (46) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 23% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (141) (160) (199) (237) (282)

收入增长 18% 9% 15% 14% 14% 其它融资现金流 (606) 1161 (86) (591) 0

净利润增长率 40% 25% 25% 19% 19% 融资活动现金流 (2018) 794 (286) (829) (282)

资产负债率 40% 44% 44% 41% 40% 现金净变动 (612) 414 93 1848 1653

股息率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 1605 993 1407 1500 3348

P/E 33.9 26.8 21.5 18.1 15.2 货币资金的期末余额 993 1407 1500 3348 5001

P/B 3.5 3.1 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 0 (274) 465 2732 1951

EV/EBITDA 20.2 17.1 15.1 13.0 11.6 权益自由现金流 0 840 300 2097 1959

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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