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市场数据  
收盘价(元) 28.65 

一年最低/最高价 18.09/32.10 

市净率(倍) 2.85 

流通A股市值(百万元) 21,557.17 

总市值(百万元) 24,272.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.06 

资产负债率(%,LF) 38.54 

总股本(百万股) 847.21 

流通 A 股(百万股) 752.43  
 

相关研究  
《双环传动(002472)：2024 年半年度

报告点评：2024Q2 业绩表现亮眼，长

期成长空间广阔》 

2024-08-30 

《双环传动(002472)：2024 年半年度

业绩预告点评：2024Q2 业绩符合预

期，公司长期成长空间广阔》 

2024-07-09 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6838 8074 9532 11318 13527 

同比（%） 26.84 18.08 18.05 18.74 19.51 

归母净利润（百万元） 582.09 816.41 1,030.79 1,266.41 1,546.32 

同比（%） 78.37 40.26 26.26 22.86 22.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.96 1.22 1.49 1.83 

P/E（现价&最新摊薄） 41.70 29.73 23.55 19.17 15.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营业收
入 67.43 亿元，同比增长 14.83%；实现归母净利润 7.38 亿元，同比增
长 25.21%。其中，2024Q3 单季度公司实现营业收入 24.20 亿元，同比
增长 10.73%，环比增长 7.68%；实现归母净利润 2.65 亿元，同比增长
20.01%，环比增长 5.30%。公司 2024Q3 业绩符合我们的预期。 

 2024Q3 业绩符合预期，毛利率环比持续提升。收入端，2024Q3 单季度
公司实现营业收入 24.20 亿元，环比增长 7.68%。从主要下游 2024Q3 表
现来看：国内新能源乘用车销量 322.90 万辆，环比增长 21.13%，其中
A0 级及以上纯电车型销量 150.18 万辆，环比增长 15.97%，插混车型销
量 140.94 万辆，环比增长 26.12%；国内重卡行业批发 17.85 万辆，环
比下降 22.99%。毛利率方面，公司 2024Q3 单季度综合毛利率为 23.96%，
环比提升 1.13 个百分点，预计主要系公司持续推进降本增效+规模效应
所致。期间费用方面，公司 2024Q3 期间费用率为 10.21%，环比提升
0.90 个百分点；其中，公司 2024Q3 单季销售/管理/研发/财务费用率分
别为0.96%/3.52%/4.88%/0.85%，环比分别基本持平/+0.16/+0.20/+0.54个
百分点。净利润方面，公司 2024Q3 实现归母净利润 2.65 亿元，环比增
长 5.30%；对应归母净利率 10.95%，环比下降 0.25 个百分点。 

 电驱齿轮龙头强者恒强，机器人减速器+民生齿轮打开长期成长空间。
随着乘用车电动化率的持续提升，汽车齿轮市场格局重塑，齿轮外包趋
势愈发明确。双环作为电驱齿轮龙头，在技术研发、设备产能和客户资
源上均有着明显的竞争优势，后续将持续受益于行业电动化率的提升。
减速器方面，减速器是工业机器人的核心部件，价值量占比大，双环深
耕工业机器人精密减速器多年，已逐步实现 6-1000KG 工业机器人所需
精密减速器的全覆盖，并已配套国内一线机器人客户，后续减速业务收
入将持续增长。民生齿轮方面，公司成立环驱科技布局民生齿轮，并收
购三多乐，助力民生齿轮业务发展，三多乐主要产品包括精密齿轮、塑
胶齿轮减速器、汽车零配件和机能组装品，并覆盖下游广泛优质客户。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司新项目放量节奏，我们将公司 2024-

2026 年归母净利润的预测调整为 10.31 亿元、12.66 亿元、15.46 亿元
（前值为 10.03 亿元、12.53 亿元、15.28 亿元），对应 2024-2026 年 EPS

分别为 1.22 元、1.49 元、1.83 元（前值为 1.19 元、1.48 元、1.81 元），
市盈率分别为 23.55 倍、19.17 倍、15.70 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源乘用车销量不及预期；原材料价格波动影响；新业务
开拓不及预期；并购整合不及预期。  
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双环传动三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,324 6,223 7,696 9,682  营业总收入 8,074 9,532 11,318 13,527 

货币资金及交易性金融资产 993 944 1,517 2,284  营业成本(含金融类) 6,278 7,321 8,625 10,251 

经营性应收款项 2,480 2,807 3,319 3,973  税金及附加 47 57 68 81 

存货 1,824 2,440 2,827 3,388  销售费用 81 95 113 135 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 343 407 487 

其他流动资产 27 32 33 37  研发费用 384 458 543 649 

非流动资产 7,848 8,330 8,779 9,205  财务费用 35 52 57 68 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 89 80 80 80 

固定资产及使用权资产 5,333 5,594 5,836 6,034  投资净收益 (9) (10) (10) (10) 

在建工程 1,838 1,888 1,948 2,018  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 453 577 685 801  减值损失 (42) (45) (60) (75) 

商誉 69 116 155 197  资产处置收益 (14) (3) (3) (3) 

长期待摊费用 52 52 52 52  营业利润 944 1,227 1,511 1,848 

其他非流动资产 78 78 78 78  营业外净收支  (12) (6) (6) (6) 

资产总计 13,171 14,553 16,474 18,888  利润总额 932 1,221 1,505 1,842 

流动负债 3,785 4,081 4,602 5,306  减:所得税 98 159 196 239 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,235 970 970 970  净利润 834 1,063 1,310 1,602 

经营性应付款项 2,028 2,538 2,983 3,550  减:少数股东损益 18 32 43 56 

合同负债 44 37 44 52  归属母公司净利润 816 1,031 1,266 1,546 

其他流动负债 479 536 606 734       

非流动负债 1,049 1,133 1,163 1,195  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.22 1.49 1.83 

长期借款 576 604 635 666       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,003 1,274 1,562 1,909 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 1,683 2,058 2,411 2,854 

其他非流动负债 435 491 491 491       

负债合计 4,833 5,214 5,765 6,501  毛利率(%) 22.24 23.20 23.79 24.22 

归属母公司股东权益 7,964 8,934 10,260 11,881  归母净利率(%) 10.11 10.81 11.19 11.43 

少数股东权益 374 406 449 505       

所有者权益合计 8,338 9,340 10,709 12,387  收入增长率(%) 18.08 18.05 18.74 19.51 

负债和股东权益 13,171 14,553 16,474 18,888  归母净利润增长率(%) 40.26 26.26 22.86 22.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,572 1,553 1,859 2,126  每股净资产(元) 9.33 10.54 12.11 14.02 

投资活动现金流 (1,302) (1,285) (1,317) (1,390)  最新发行在外股份（百万股） 847 847 847 847 

筹资活动现金流 (898) (380) 30 32  ROIC(%) 8.82 10.49 11.66 12.58 

现金净增加额 (623) (49) 573 767  ROE-摊薄(%) 10.25 11.54 12.34 13.01 

折旧和摊销 681 784 849 945  资产负债率(%) 36.70 35.83 34.99 34.42 

资本开支 (1,203) (1,274) (1,307) (1,380)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.73 23.55 19.17 15.70 

营运资本变动 (83) (388) (378) (515)  P/B（现价） 3.07 2.72 2.37 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（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 
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 
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对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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