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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 2026 年 05 月 06 日 

[Table_Title] 稳增长跑赢行业，新方向持续开拓 

——双环传动 2025 年年报与 2026 年一季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 4 月 24 日，公司发布 2025 年报及 2026 年 Q1 报告：2025 年全

年，公司实现营业收入 91.12 亿元，同比+3.77%；实现归母净利润 12.62

亿元，同比+23.21%。2026Q1 公司营业收入 20.95 亿元，同比增长 1.49%；

实现归母净利润 2.84 亿元，同比增长 2.93%。 

投资要点： 

 主营业务稳健增长，持续跑赢行业 

公司 25 年主要业务持续保持稳健增长。收入占比 5%以上业务线中，乘用

车齿轮同比增长 12.76%，其中新能源齿轮业务同比增长 21.72%；智能执

行机构同比增长 24.17%；减速器及其他增长 21.18%，工程机械齿轮增长

9.17%，商用车齿轮同比增长-6.95%。核心板块表现出较好增长势头。

2026Q1 公司在乘用车批发销售同比下滑背景下，录得营收正增长，并实现

归母净利润增速快于收入的高质量增长态势，持续跑赢行业水平。 

 盈利水平继续提升，经营质量再上台阶 

2025 年公司毛利率达到 27.34%，EBIT Margin 达到 17.09%，EBITDA 

Margin 27.17%，销售净利率 14.54%，均为 2013 年以来最高水平。2026Q1

受行业下行影响，公司各项利润率较单季度高点略有下滑，但毛利率、EBIT 

Margin 仍高于 2025 年年度水平，体现公司发展韧性。 

 智能执行机构与减速器业务快速增长，海外业务持续贡献新力量 

2025 年分板块业务中智能执行机构与减速器业务均实现 20%以上增长率，

且两项业务占比均已达到 8%以上，成为公司除乘用车以外规模靠前业务，

未来随着新兴业务占比的继续提升，其对公司业绩增长的稳定作用也将愈

加明显。此外海外业务持续拓展，匈牙利基地以加快海外本土化供应链开发

为核心，深耕欧洲新能源车电驱系统齿轮业务，深度对接欧美主流车企及 Tier1 

供应商，全力打造欧洲区域产能核心与服务枢纽。越南基地重点布局注塑及复

合材料智能执行机构，聚焦并覆盖东南亚市场需求。海外发展持续贡献力量。 

 投资建议 

公司依托齿轮核心能力，在电驱动、智能系统、机器人系统各领域保持较强

发展动力和韧性，商用车业务加快进入新能源商用车步伐。伴随行业全年逐

步走出一季度底部区间，预计 2026-2028 归母净利润 14.68/17.12/ 19.68

亿元。对应基本每股收益 1.73/2.01/2.32元，对应当前股价PE分别为 22.73/ 

19.50/16.96 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 8781.40  9112.17  10302.10  11752.86  13369.51  

收入同比（%） 8.76  3.77  13.06  14.08  13.76  

归母净利润(百万元) 1023.91  1261.52  1468.23  1711.94  1967.74  

归母净利润同比(%) 25.42  23.21  16.39  16.60  14.94  

ROE（%） 11.62  12.59  13.06  13.50  13.73  

每股收益（元） 1.20  1.48  1.73  2.01  2.32  

市盈率(P/E) 32.60  26.46  22.73  19.50  16.96  

资料来源：Ifind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 39.27 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.69 / 30.05 

A 股流通股（百万股）： 748.53 

A 股总股本（百万股）： 849.93 

流通市值（百万元）： 29394.86 

总市值（百万元）： 33376.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-双环传动（002472.SZ）公司点

评：主营业务持续成长，新兴业态空间在望》2025.08.30 

《国元证券公司研究-双环传动(002472)公司点评：新

能源齿轮维持高增，智能执行机构进入兑现期》
2025.05.09 
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

流动资产 6803.19  8440.44  9234.25  11586.43  13941.24   营业收入 8781.40  9112.17  10302.10  11752.86  13369.51  

现金 1407.37  2490.47  2933.90  4334.80  5803.34   营业成本 6585.49  6621.25  7472.86  8511.81  9663.76  

应收账款 2562.46  2758.12  3007.68  3539.25  3992.01   营业税金及附加 55.74  54.97  61.81  70.71  80.33  

其他应收款 246.81  72.85  82.36  93.96  106.89   营业费用 85.63  99.50  105.08  117.53  133.70  

预付账款 102.47  122.86  127.96  145.38  169.95   管理费用 349.97  384.86  422.02  482.08  553.58  

存货 2031.03  2225.85  2366.97  2747.44  3142.95   研发费用 456.04  490.51  472.44  554.25  632.30  

其他流动资产 453.05  770.30  715.38  725.60  726.10   财务费用 37.99  46.99  97.69  64.35  45.84  

非流动资产 9063.40  10322.21  10380.14  10342.75  10149.42   资产减值损失 -54.55  -19.79  -19.79  -19.79  -19.79  

长期投资 29.57  38.86  35.76  36.79  36.45   公允价值变动收益 0.00  -3.90  0.00  0.00  0.00  

固定资产 6241.17  7219.32  8433.74  8923.87  8990.92   投资净收益 -11.81  -9.21  -6.72  -7.24  -8.70  

无形资产 499.24  515.58  531.57  539.69  551.51   营业利润 1207.15  1505.73  1738.11  2034.58  2333.46  

其他非流动资产 2293.42  2548.45  1379.07  842.40  570.54   营业外收入 1.16  7.02  4.09  5.55  4.82  

资产总计 15866.59  18762.64  19614.39  21929.18  24090.66   营业外支出 5.10  7.90  6.50  7.20  6.85  

流动负债 5560.62  7352.72  6908.75  7631.97  8007.24   利润总额 1203.21  1504.84  1735.69  2032.93  2331.43  

短期借款 1982.51  3122.49  2742.50  2869.16  2826.94   所得税 146.61  179.57  207.11  242.58  278.20  

应付账款 1816.97  1915.07  2111.59  2433.52  2746.77   净利润 1056.60  1325.27  1528.58  1790.35  2053.23  

其他流动负债 1761.14  2315.15  2054.66  2329.28  2433.53   少数股东损益 32.69  63.76  60.35  78.41  85.49  

非流动负债 1067.69  899.90  907.37  981.22  1038.00   归属母公司净利润 1023.91  1261.52  1468.23  1711.94  1967.74  

长期借款 529.23  273.99  373.99  423.99  473.99   EBITDA 2014.86  2471.07  2804.23  3282.01  3732.91  

其他非流动负债 538.46  625.91  533.38  557.22  564.01   EPS（元） 1.21  1.48  1.73  2.01  2.32  

负债合计 6628.31  8252.62  7816.12  8613.18  9045.24         

少数股东权益 423.63  492.30  552.65  631.06  716.55   主要财务比率      

股本 847.45  849.77  849.93  849.93  849.93   会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

资本公积 4450.51  4419.30  4423.07  4423.07  4423.07   成长能力           

留存收益 3816.99  4736.35  5966.64  7402.80  9048.31   营业收入(%) 8.76  3.77  13.06  14.08  13.76  

归属母公司股东权益 8814.65  10017.72  11245.62  12684.94  14328.87   营业利润(%) 27.84  24.73  15.43  17.06  14.69  

负债和股东权益 15866.59  18762.64  19614.39  21929.18  24090.66   归属母公司净利润(%) 25.42  23.21  16.39  16.60  14.94  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 25.01  27.34  27.46  27.58  27.72  

会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 
 

净利率(%) 11.66  13.84  14.25  14.57  14.72  

经营活动现金流 1681.24  2391.31  2466.09  2736.92  3036.56   ROE(%) 11.62  12.59  13.06  13.50  13.73  

净利润 1056.60  1325.27  1528.58  1790.35  2053.23   ROIC(%) 10.35  11.65  13.30  14.83  16.48  

折旧摊销 769.72  918.36  968.43  1183.08  1353.61   偿债能力           

财务费用 37.99  46.99  97.69  64.35  45.84   资产负债率(%) 41.78  43.98  39.85  39.28  37.55  

投资损失 11.81  9.21  6.72  7.24  8.70   净负债比率(%) 40.84  48.33  44.90  42.91  40.78  

营运资金变动 -359.37  -49.25  -207.71  -340.15  -438.20   流动比率 1.22  1.15  1.34  1.52  1.74  

其他经营现金流 164.50  140.72  72.37  32.06  13.37   速动比率 0.85  0.85  0.99  1.16  1.35  

投资活动现金流 -1961.60  -2293.31  -1219.81  -1177.90  -1195.32   营运能力           

资本支出 1988.62  2069.42  1142.67  1121.50  1132.09   总资产周转率 0.60  0.53  0.54  0.57  0.58  

长期投资 4.75  218.17  -3.10  1.03  -0.34   应收账款周转率 3.62  3.33  3.57  3.59  3.55  

其他投资现金流 31.78  -5.71  -80.23  -55.36  -63.58   应付账款周转率 4.07  3.55  3.71  3.75  3.73  

筹资活动现金流 646.24  1092.18  -802.85  -158.13  -372.69   每股指标（元）           

短期借款 1104.93  1139.98  -379.99  126.66  -42.22   每股收益(最新摊薄) 1.20  1.48  1.73  2.01  2.32  

长期借款 -46.43  -255.24  100.00  50.00  50.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  2.81  2.90  3.22  3.57  

普通股增加 -5.88  2.32  0.16  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.37  11.79  13.23  14.92  16.86  

资本公积增加 -146.86  -31.20  3.76  0.00  0.00   估值比率           

其他筹资现金流 -259.52  236.32  -526.78  -334.80  -380.47   P/E 32.60  26.46  22.73  19.50  16.96  

现金净增加额 366.95  1178.53  443.43  1400.89  1468.55   P/B 3.79  3.33  2.97  2.63  2.33  

       EV/EBITDA 17.32  14.12  12.45  10.63  9.35  

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

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

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

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

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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