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双环传动（002472.SZ） 

公司业绩稳健成长，电驱齿轮+减速器蓄力向上 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,391 6,838 8,479 10,556 12,879 

增长率 yoy（%） 47.1 26.8 24.0 24.5 22.0 

归母净利润（百万元） 326 582 769 959 1,225 

增长率 yoy（%） 537.0 78.4 32.0 24.8 27.8 

ROE（%） 7.1 7.8 10.3 11.9 12.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.38 0.68 0.90 1.13 1.44 

P/E（倍） 64.6 36.2 27.4 22.0 17.2 

P/B（倍） 4.3 2.9 2.6 2.4 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 

事件：4月 20 日公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。2022 年

共实现营业总收入 68.38 亿元，同比+26.84%；归母净利润 5.82 亿元，同比

+78.37%。2023 年一季度公司营业总收入共计 17.92 亿元，同比+8.25%；

实现归母净利润 1.71 亿元，同比+44.13%。 

经营情况：公司 2022 年乘用车齿轮收入 36.52 亿元，同比+49.70%，毛利

率为 21.21%；工程机械齿轮收入 7.35 亿元，同比-7.01%，毛利率为 22.51%；

商用车齿轮收入 5.14 亿元，同比-34.61%，毛利率为 19.88%；钢材销售收

入 10.22 亿元，同比+29.40%，毛利率为 11.98%。 

公司经营情况稳中向好，持续夯实研发能力，推进数智化转型。2022 年，公

司在市场环境错综复杂的背景下依然坚持聚焦主业，围绕公司战略推行各项

工作，取得了可观的盈利收获。从毛利率方面看，公司 2022 年销售毛利率

及净利率分别为 21.08%、8.57%，与上年同期相比变化+1.55pct、+2.00pct；

一季度销售毛利率及净利率分别为 20.77%、9.81%，同比变化+1.42pct、

+2.27pct。公司 “量产一代、储备一代、研发一代”的发展理念对收入的稳

定增长提供了经营指导。公司积极研究开发、不断地深入研究涂层技术、精

密成形技术、制造装备技术等，不断地夯实自身的研发能力。同时持续推进

智能制造数智化转型，结合工业互联网技术，逐步实现“ET”、“IT”、“OT”

3T 融合，为运营与决策提供更高效的平台，提升公司资源利用率。2022 年，

公司研发费用共 2.98 亿，同比+39.14%，研发费用率为 4.35%。 

公司拓展多元业务，RV减速器获得市场和客户广泛认可。公司 2022 年实现

减速器及其他收入 4.57 亿元，同比+71.20%。公司抓住市场机遇，借助自身

多年精密传动领域研究经验的优势，大力拓展 RV 减速器业务，业绩实现快

速增长。为满足下游机器人对部件国产化的需求，公司加快研发进程，不断

完善谱系、优化性能和创新设计，产品获得客户广泛认可。根据公司 2022

年 10 月 25 日公开发布的调研信息，目前公司现有的 RV 减速器年化产能大

约为 10 万台。同时公司借力于 RV 的技术与市场的协同效益，新业务谐波减

速器已形成多个型号产品的批量供货，产品性能已获得客户认可。为不断丰

富产品类型，在原有的谐波产品基础上开发出 3 大衍生新型号谐波减速器。 

聚焦齿轮传动产品，顺应电驱动趋势，保持行业领先地位。齿轮传动是公司
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一直以来聚焦的产品，随着汽车行业的变革升级，电动化提升了零部件制造

的技术门槛。公司具有高精密齿轮批量化制造的能力，在市场竞争中占据优

势，与国内外著名的新能源车企（如比亚迪、广汽集团、丰田等）与电驱动

厂商形成深度合作。乘用车市场在 2022 年实现销售量 2356.3 万辆，同比

+9.5%。顺应市场趋势，公司年报显示，2022 年销售乘用车齿轮共计

53,650,780 个，收入 36.52 亿元，可得销售单价约 68.06 元/个，与 2021 年

相比，销售量+3.91%，销售收入+49.70%，单价较上年 47.24 元/个的水平

也有所上升，产品需求进一步增长。除此之外，公司新能源汽车传动齿轴产

品售出 1348.40 万件，销售收入达 19.14 亿元，目前已达成 400 万台套电驱

动减速器齿轮产能。3 月 28 日公告显示，公司与某全球知名零部件企业签署

供应商定点函，被选定为该客户欧洲高端品牌新能源汽车电驱动系统齿轮项

目的开发和批量供应商。根据客户规划，  本项目预计从 2024 年开始批量供

货，项目生命周期为 9 年，生命周期内预计销售金额超过 10 亿元。 

投资建议：公司在国内市场下行的环境下坚持稳定经营，敏锐抓住市场机会，

实现海外收入大幅增长；同时国内产品保持竞争力领先的优势，市场份额不

断增长。“三化”战略实现新能源电动化新方向突破，智能制造项目推进产能

扩张，公司竞争优势明显，未来市场空间广阔，首次覆盖给予“增持”评级。

预计 2023-2025 年归母净利润分别为 7.69 亿元、9.59 亿元、12.25 亿元，EPS

分别为 0.90 元、1.13 元、1.44 元，对应 PE 为 27.4 倍、22.0 倍、17.2 倍。 

风险提示：宏观经济形势变化风险；原材料价格波动风险；汇率波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3761 5646 6795 7459 6428  营业收入 5391 6838 8479 10556 12879 

现金 463 1605 1135 1487 1917  营业成本 4338 5397 6554 8107 9981 

应收票据及应收账款 1301 1760 2181 2704 3115  营业税金及附加 33 33 45 59 70 

其他应收款 2 13 5 13 6  销售费用 70 69 85 105 126 

预付账款 105 139 305 234 373  管理费用 229 304 356 422 502 

存货 1531 1823 2796 2659 668  研发费用 214 298 382 486 605 

其他流动资产 359 306 372 362 350  财务费用 124 71 128 194 157 

非流动资产 6062 7249 8691 10520 12307  资产和信用减值损失 -51 -70 -25 -38 -42 

长期投资 102 19 22 24 27  其他收益 52 53 50 53 52 

固定资产 4425 5134 6404 7958 9505  公允价值变动收益 0 0 1 0 0 

无形资产 259 416 441 469 504  投资净收益 -4 0 0 -0 -1 

其他非流动资产 1276 1681 1824 2068 2271  资产处置收益 -2 -27 -7 -9 -11 

资产总计 9823 12895 15486 17979 18736  营业利润 377 623 948 1191 1435 

流动负债 3979 3843 5720 7058 6602  营业外收入 5 3 4 3 3 

短期借款 1892 1035 2847 2957 2380  营业外支出 3 7 6 4 5 

应付票据及应付账款 1480 1881 2241 2862 3332  利润总额 379 619 946 1189 1434 

其他流动负债 607 927 633 1238 890  所得税 25 33 91 77 100 

非流动负债 852 1569 1495 1582 1507  净利润 354 586 855 1112 1334 

长期借款 524 1143 1223 1258 1169  少数股东损益 28 4 87 153 108 

其他非流动负债 328 426 271 324 337  归属母公司净利润 326 582 769 959 1225 

负债合计 4831 5411 7215 8640 8108  EBITDA 946 1275 1648 2146 2590 

少数股东权益 119 134 221 374 482  EPS（元/股） 0.38 0.68 0.90 1.13 1.44 

股本 778 850 850 850 850        

资本公积 2487 4355 4355 4355 4355  主要财务比率      

留存收益 1609 2144 2801 3703 4809  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4874 7350 8050 8965 10146  成长能力      

负债和股东权益 9823 12895 15486 17979 18736  营业收入（%） 47.1 26.8 24.0 24.5 22.0 

       营业利润（%） 341.1 65.1 52.2 25.6 20.5 

       归属母公司净利润（%） 537.0 78.4 32.0 24.8 27.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.5 21.1 22.7 23.2 22.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.6 8.6 10.1 10.5 10.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.1 7.8 10.3 11.9 12.5 

经营活动现金流 794 1217 156 2919 4013  ROIC（%） 5.8 6.6 7.7 9.3 10.3 

净利润 354 586 855 1112 1334  偿债能力      

折旧摊销 456 557 579 773 998  资产负债率（%） 49.2 42.0 46.6 48.1 43.3 

财务费用 124 71 128 194 157  净负债比率（%） 50.7 17.4 41.2 35.7 21.8 

投资损失 4 -0 -0 0 1  流动比率 0.9 1.5 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 -265 -190 -1410 792 1465  速动比率 0.5 0.9 0.6 0.6 0.8 

其他经营现金流 120 194 3 49 57  营运能力      

投资活动现金流 -1024 -1577 -2053 -2605 -2795  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 1028 1634 2124 2588 2768  应收账款周转率 4.7 4.5 4.3 4.4 4.5 

长期投资 -12 73 -3 -3 -2  应付账款周转率 4.8 4.7 4.7 4.6 4.7 

其他投资现金流 15 -16 74 -15 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 250 1457 -60 -14 -202  每股收益（最新摊薄） 0.38 0.68 0.90 1.13 1.44 

短期借款 507 -857 1812 111 -578  每股经营现金流（最新摊薄） 0.93 1.43 0.18 3.43 4.72 

长期借款 -1092 620 80 35 -89  每股净资产（最新摊薄） 5.73 8.64 9.47 10.54 11.93 

普通股增加 100 73 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1022 1868 0 0 0  P/E 64.6 36.2 27.4 22.0 17.2 

其他筹资现金流 -286 -246 -1952 -160 465  P/B 4.3 2.9 2.6 2.4 2.1 

现金净增加额 4 1107 -1957 300 1016  EV/EBITDA 25.1 17.7 15.0 11.5 9.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 
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