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[Table_Main]   

 

公司研究|汽车与零部件|汽车零部件 证券研究报告 

双环传动(002472)公司点评报告 2025 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 主营业务持续成长，新兴业态空间在望 

——双环传动（002472.SZ）2025 年度半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年度半年度报告：2025 年上半年，公

司实现营业收入 42.29 亿元，同比-2.16%；实现归母净利润 5.77 亿元，同

比+22.02%。扣非后归母净利润 5.55 亿元。同比+22.54%。 

投资要点： 

 主营业务持续增长，钢材业务拉低表观数据不改公司核心能力 

公司上半年表观营业收入出现 2%负增长，主要原因在于公司钢材销售业务

25 年退出。扣除该部分影响，公司核心主营业务同比去年增长 11.56%，且

利润增长快于营收增长实现高质量发展。至 2025 年上半年，公司毛利率、

净利率分别达 27.06%/14.54%，达到过去 5 年最高水平。 

 商用车触底，机器人、智能智行机构新业务继续快速成长 

公司上半年商用车业务收入同比-29.72%，呈现显著下滑态势，主要原因为

24 年上半年核心客户阶段性扩产带来的高基数。公司 25 年上半年商用车

销售收入较 24 年下半年环比增长 23.27%，下半年基数降低后，相关同比

数据将显著收窄。此外面对商用车新能源化快速发展趋势，公司积极布局转

型，依托前瞻布局与核心技术优势，公司成功斩获多个新能源商用车标杆项目，

已逐步推进至量产阶段，为商用车板块的复苏奠定了基础。公司新兴业务方面，

包含机器人齿轮的其他业务项上半年同比增长 35.66%；智能智行机构业务同

比增长 51.73%，创新业务继续支撑公司快速成长。 

 匈牙利工厂持续发力，海外业务进入落地期 

截止 2025 年 5 月，公司匈牙利工厂厂房建设已全面竣工，设备陆续进场安

装调试，预计 2025 年下半年开始实现营收贡献。未来公司以匈牙利基地

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，推动海外业务成为营收增长的关键

支撑。 

 投资建议 

公司依托齿轮核心能力，持续落子电驱动、智能系统、机器人系统领域，同

时稳步推进海外落地，商用车业务进入触底反弹期。鉴于公司钢贸业务退

出，调整公司估值预测，预计 2025-2027 归母净利润 12.80/15.67/ 18.75 亿

元。对应基本每股收益 1.51/1.85/2.21 元，对应当前股价 PE 分别为

24.58/20.08/16.78 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游产销不及预期风险，海外拓展不及预期，机器人业务拓展不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8074.19  8781.40  9609.26  11349.37  13463.47  

收入同比（%） 18.08  8.76  9.43  18.11  18.63  

归母净利润(百万元) 816.41  1023.91  1279.70  1566.56  1875.04  

归母净利润同比(%) 40.26  25.42  24.98  22.42  19.69  

ROE（%） 10.25  11.62  12.73  13.72  14.39  

每股收益（元） 0.96  1.21  1.51  1.85  2.21  

市盈率(P/E) 38.53  30.72  24.58  20.08  16.78  

资料来源：Ifind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 37.26 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.79 / 20.26 

A 股流通股（百万股）： 754.98 

A 股总股本（百万股）： 849.30 

流通市值（百万元）： 28130.44 

总市值（百万元）： 31644.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 5323.65  6803.19  7313.13  9205.63  11660.72   营业收入 8074.19  8781.40  9609.26  11349.37  13463.47  

现金 993.06  1407.37  1735.04  2715.70  3915.86   营业成本 6285.84  6585.49  7020.34  8323.34  9895.84  

应收账款 2016.40  2562.46  2571.34  3072.24  3732.22   营业税金及附加 47.01  55.74  58.47  70.55  82.81  

其他应收款 9.24  246.81  254.77  306.94  361.73   营业费用 73.70  85.63  96.09  109.25  131.84  

预付账款 108.47  102.47  137.05  145.21  173.27   管理费用 329.46  349.97  400.55  462.83  548.94  

存货 1824.31  2031.03  2195.99  2529.54  3050.15   研发费用 383.75  456.04  482.98  528.51  624.22  

其他流动资产 372.17  453.05  418.94  436.00  427.48   财务费用 34.92  37.99  67.05  21.27  -7.83  

非流动资产 7847.52  9063.40  9112.09  9251.23  9101.56   资产减值损失 -32.71  -54.55  -43.63  -49.09  -46.36  

长期投资 24.16  29.57  27.76  28.37  28.17   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5277.82  6241.17  7199.84  7751.87  7819.54   投资净收益 -8.50  -11.81  -4.13  -5.71  -6.02  

无形资产 452.68  499.24  527.85  558.42  587.78   营业利润 944.24  1207.15  1503.06  1843.83  2201.30  

其他非流动资产 2092.86  2293.42  1356.64  912.56  666.08   营业外收入 1.50  1.16  1.72  1.46  1.45  

资产总计 13171.17  15866.59  16425.22  18456.85  20762.28   营业外支出 13.31  5.10  8.34  8.92  7.45  

流动负债 3784.74  5560.62  5025.07  5686.91  6276.93   利润总额 932.44  1203.21  1496.44  1836.38  2195.29  

短期借款 877.58  1982.51  1614.20  1736.97  1696.05   所得税 98.49  146.61  182.34  223.76  267.49  

应付账款 1415.54  1816.97  1770.35  2127.35  2551.51   净利润 833.95  1056.60  1314.10  1612.62  1927.80  

其他流动负债 1491.62  1761.14  1640.51  1822.60  2029.37   少数股东损益 17.54  32.69  34.40  46.06  52.76  

非流动负债 1048.61  1067.69  887.95  845.04  901.56   归属母公司净利润 816.41  1023.91  1279.70  1566.56  1875.04  

长期借款 575.66  529.23  429.23  354.23  404.23   EBITDA 1659.84  2014.86  2381.33  2856.06  3332.69  

其他非流动负债 472.95  538.46  458.72  490.81  497.33   EPS（元） 0.96  1.21  1.51  1.85  2.21  

负债合计 4833.36  6628.31  5913.02  6531.96  7178.49         

少数股东权益 374.20  423.63  458.03  504.09  556.85   主要财务比率      

股本 853.33  847.45  847.70  847.70  847.70   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

资本公积 4597.37  4450.51  4454.27  4454.27  4454.27   成长能力           

留存收益 2893.29  3816.99  4752.57  6119.19  7725.33   营业收入(%) 18.08  8.76  9.43  18.11  18.63  

归属母公司股东权益 7963.61  8814.65  10054.17  11420.81  13026.94   营业利润(%) 51.65  27.84  24.51  22.67  19.39  

负债和股东权益 13171.17  15866.59  16425.22  18456.85  20762.28   归属母公司净利润(%) 40.26  25.42  24.98  22.42  19.69  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 22.15  25.01  26.94  26.66  26.50  

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 10.11  11.66  13.32  13.80  13.93  

经营活动现金流 1571.68  1681.24  1760.94  2326.82  2459.88   ROE(%) 10.25  11.62  12.73  13.72  14.39  

净利润 833.95  1056.60  1314.10  1612.62  1927.80   ROIC(%) 9.50  10.35  12.48  14.21  16.05  

折旧摊销 680.68  769.72  811.22  990.97  1139.22   偿债能力           

财务费用 34.92  37.99  67.05  21.27  -7.83   资产负债率(%) 36.70  41.78  36.00  35.39  34.57  

投资损失 8.50  11.81  4.13  5.71  6.02   净负债比率(%) 37.46  40.84  37.86  35.00  31.98  

营运资金变动 -125.82  -359.37  -387.41  -374.41  -673.14   流动比率 1.41  1.22  1.46  1.62  1.86  

其他经营现金流 139.46  164.50  -48.15  70.67  67.81   速动比率 0.91  0.85  1.01  1.16  1.36  

投资活动现金流 -1302.16  -1961.60  -891.85  -1155.68  -1016.25   营运能力           

资本支出 1265.05  1988.62  866.45  1079.58  941.29   总资产周转率 0.62  0.60  0.60  0.65  0.69  

长期投资 1.98  4.75  -1.80  0.60  -0.20   应收账款周转率 4.04  3.62  3.55  3.82  3.76  

其他投资现金流 -35.14  31.78  -27.20  -75.51  -75.17   应付账款周转率 4.68  4.07  3.91  4.27  4.23  

筹资活动现金流 -897.50  646.24  -541.42  -190.48  -243.47   每股指标（元）           

短期借款 -157.22  1104.93  -368.31  122.77  -40.92   每股收益(最新摊薄) 0.96  1.21  1.51  1.85  2.21  

长期借款 -567.41  -46.43  -100.00  -75.00  50.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.85  1.98  2.08  2.74  2.90  

普通股增加 2.93  -5.88  0.25  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 9.39  10.40  11.86  13.47  15.37  

资本公积增加 242.26  -146.86  3.76  0.00  0.00   估值比率           

其他筹资现金流 -418.07  -259.52  -77.12  -238.25  -252.55   P/E 38.53  30.72  24.58  20.08  16.78  

现金净增加额 -622.66  366.95  327.67  980.66  1200.16   P/B 3.95  3.57  3.13  2.75  2.41  

       EV/EBITDA 19.93  16.42  13.89  11.58  9.93  

资料来源：Ifind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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