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双环传动（002472.SZ）系列点评十三     

25Q2 业绩表现亮眼 机器人减速器星辰大海 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2025 年半年报，2025H1 营收 42.29 亿元，同比-2.2%；

归母净利 5.77 亿元，同比+21.9%；扣非归母净利 5.55 亿元，同比+22.5%；

2025Q2 公司营收 21.64 亿元，同比-3.7%，环比+4.8%；归母净利 3.01 亿元，

同比+19.4%，环比+9.1%；扣非归母净利 2.86 亿元，同比+17.7%，环比+6.3%。 

➢ 25Q2 业绩表现亮眼 盈利同比高增。1）收入端：2025H1 公司营收 42.29

亿元，同比-2.2%；2025Q2 公司营收 21.64 亿元，同比-3.7%，环比+4.8%；

收入同比下降主要系本期其他业务（非主营）收入较上年同期下降，主营业务收

入较上年同期增长（2025H1 主营 41.93 亿元，同比+11.5%），其中                

乘用车齿轮、智能执行机构、减速器及其他收入分别 26.68、4.26、3.49 亿元，

同比+12.9%、+51.7%、+35.8%。2）毛利端：2025Q2 公司毛利率 27.3%，

同比+4.4pct，环比+0.4pct，毛利率同比提升原因预计为毛利较低的钢贸销售业

务占比下降，以及乘用车齿轮业务规模效应加强所致；3）费用端：2025Q2 销

售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别 1.2%/3.9%/5.9%/0.1% ，环比分别

+0.1/+0.1/+0.4/-0.3pct，研发费用率环比小幅提升。4）净利端：2025Q2 归

母净利 3.01 亿元，同比+19.4%，环比+9.1%；归母净利率 13.9%，同比+2.7pct，

环比+0.5pct，盈利能力稳步提升。 

➢ 智能执行机构加速成长 机器人减速器星辰大海。智能执行机构：公司已成

为国内智能扫地机头部品牌的核心供应商，为国内 Ebike 头部厂商稳定供应驱

动系统齿轮；后续，公司将依托环驱科技平台积极向塑料齿轮领域延伸拓展，围

绕智能家居、智能办公、未来生活等板块研发生产精密传动组件，进一步拓展应

用领域；机器人高精密减速器：2024 年公司减速器及其他业务毛利率 29.1%，

盈利能力较强，后续环动科技有望持续提供涵盖 3—1000KG 负载范围的机器

人解决方案，稳步开拓机器人减速器业务。 

➢ 国际化布局深化 全球客户持续开拓。公司积极实施国际化布局战略，以匈

牙利基地为核心战略支点，加快推进海外市场的深耕与全球化运营体系的建设， 

深度对接全球主流车企及头部 Tier1 供应商，积极参与新能源汽车电驱动齿轮研

发项目，推动海外业务成为营收增长的关键支撑；此外，伴随新能源汽车电驱动

技术的多样化创新与升级迭代，单车配套价值量有望实现进一步提升。 

➢ 投资建议：公司是精密驱动系统齿轮龙头，正在加速全球化，同时开拓智能

驱动机构、机器人关节业务，我们看好公司中长期成长，预计 2025-2027 年收

入分别 104.7/124.7/149.6 亿元，归母净利润分别 13.0/15.2/18.9 亿元，EPS 分

别 1.54/1.79/2.23 元，对应 2025 年 8 月 28 日 37.11 元/股收盘价，PE 分别为

24/21/17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源乘用车销量、智能驱动机构客户拓展、海外建厂不及预期。 

 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,781  10,467  12,467  14,960  

增长率（%） 8.8  19.2  19.1  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,024  1,302  1,521  1,892  

增长率（%） 25.4  27.2  16.8  24.4  

每股收益（元） 1.21  1.54  1.79  2.23  

PE 31  24  21  17  

PB 3.6  3.1  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,781  10,467  12,467  14,960   成长能力（%）     

营业成本 6,585  7,725  9,163  10,951   营业收入增长率 8.76  19.20  19.10  20.00  

营业税金及附加 56  68  81  97   EBIT 增长率 29.28  29.09  19.14  22.45  

销售费用 86  108  137  150   净利润增长率 25.42  27.19  16.81  24.40  

管理费用 350  444  524  628   盈利能力（%）     

研发费用 456  523  648  778   毛利率 25.01  26.20  26.50  26.80  

EBIT 1,296  1,673  1,993  2,441   净利润率 11.66  12.44  12.20  12.65  

财务费用 38  97  96  109   总资产收益率 ROA 6.45  7.33  7.31  7.93  

资产减值损失 -55  -15  -70  -58   净资产收益率 ROE 11.62  12.88  13.26  14.35  

投资收益 -12  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,207  1,561  1,827  2,273   流动比率 1.22  1.58  1.68  1.89  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.83  1.16  1.38  1.55  

利润总额 1,203  1,561  1,827  2,273   现金比率 0.25  0.70  0.80  1.04  

所得税 147  215  256  318   资产负债率（%） 41.78  40.47  42.35  42.33  

净利润 1,057  1,345  1,572  1,955   经营效率     

归属于母公司净利润 1,024  1,302  1,521  1,892   应收账款周转天数 93.86  80.00  75.00  75.00  

EBITDA 2,066  2,529  3,043  3,583   存货周转天数 105.38  97.00  78.00  68.00  

      总资产周转率 0.60  0.62  0.65  0.67  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,407  3,930  5,417  7,807   每股收益 1.21  1.54  1.79  2.23  

应收账款及票据 2,562  2,120  3,093  3,159   每股净资产 10.40  11.93  13.54  15.55  

预付款项 102  193  229  274   每股经营现金流 1.98  3.36  3.17  3.95  

存货 2,031  2,117  1,769  2,240   每股股利 0.23  0.18  0.22  0.27  

其他流动资产 700  495  822  747   估值分析         

流动资产合计 6,803  8,855  11,330  14,227   PE 31  24  21  17  

长期股权投资 30  30  30  30   PB 3.6  3.1  2.7  2.4  

固定资产 6,241  6,307  6,877  6,982   EV/EBITDA 13.43  10.97  9.12  7.74  

无形资产 499  500  500  500   股息收益率（%） 0.61  0.50  0.58  0.72  

非流动资产合计 9,063  8,910  9,470  9,638        

资产合计 15,867  17,765  20,800  23,865        

短期借款 1,983  1,983  2,183  2,383   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,626  2,833  3,642  4,096   净利润 1,057  1,345  1,572  1,955  

其他流动负债 952  806  916  1,055   折旧和摊销 770  856  1,050  1,142  

流动负债合计 5,561  5,622  6,741  7,534   营运资金变动 -340  507  -157  7  

长期借款 529  1,029  1,529  2,029   经营活动现金流 1,681  2,845  2,689  3,345  

其他长期负债 538  538  538  538   资本开支 -1,939  -703  -1,610  -1,310  

非流动负债合计 1,068  1,568  2,068  2,568   投资 -22  0  0  0  

负债合计 6,628  7,189  8,809  10,102   投资活动现金流 -1,962  -703  -1,610  -1,310  

股本 847  840  840  840   股权募资 45  -8  0  0  

少数股东权益 424  467  517  580   债务募资 957  500  700  700  

股东权益合计 9,238  10,576  11,991  13,764   筹资活动现金流 646  381  408  354  

负债和股东权益合计 15,867  17,765  20,800  23,865   现金净流量 367  2,523  1,487  2,389  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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