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双环传动（002472.SZ）系列点评二     

24Q1 业绩略超预期 环动科技拟分拆上市 
 

 2024 年 03 月 04 日 

 

➢ 事件概述：事件 1：公司发布 2024 年第一季度业绩预告，2024 年第一季

度预计实现归母净利润 2.1-2.3 亿元，同比+22.8%至+34.4%；扣非归母净利润

2.0-2.2 亿元，同比+28.7%至+41.5%。 

事件 2：公司发布公告《关于分拆所属子公司浙江环动机器人关节科技股份有限

公司至上海证券交易所科创板上市的预案》，拟分拆所属子公司环动科技至上交

所科创板上市，分拆完成后环动科技仍为双环传动控股子公司。 

➢ 24Q1 归母净利润同比高增 略超预期。据公告，2024Q1 归母净利润预计

2.1-2.3 亿元，同比+22.8%至+34.4%，按照业绩中枢计算，同比+28.6%，环

比-2.9%。2024Q1 扣非归母净利预计 2.0 至 2.2 亿元，按照业绩中枢计算，同

比+35.1%，环比-9.7%，业绩略超预期。 

➢ 新能源客户持续开拓 民生齿轮业务快速增长。公司 24Q1 业绩同比快速增

长主要系以下原因：1）新能源客户持续开拓。公司依托自身多年的高精密齿轮

制造经验以及研发能力，持续为客户赋能并提供齿轮解决方案，相继获得丰田、

某欧洲知名豪华品牌等客户的新能源汽车项目；2）民生齿轮业务快速增长。公

司收购三多乐智能传动后对其不断进行内部业务整合，在智能家居和汽车领域的

业务份额得到持续提升，助力公司业绩稳步增长；3）降本增效工作顺利推进。

公司经营团队通过工艺优化、流程改善等举措提高生产效率、实现内部降本提效，

从而提升公司的经营业绩。 

➢ 环动科技拟分拆上市 机器人减速器国产化有望加速。公司发布环动科技分

拆预案，拟分拆子公司环动科技至科创板上市，并设立环动科技的全资子公司浙

江环动技术研发有限公司，布局前瞻新兴领域。2021/2022/2023Q1-3 环动科

技收入分别 0.9/1.7/2.5 亿元，净利率分别 22.1%/29.6%/23.7%。截至预案日

公司持有环动科技 61.29%的股权，分拆完成后环动科技仍为双环传动控股子公

司。我们认为本次分拆为环动科技提供了更多元化的融资渠道，助力环动科技紧

抓机器人行业机遇快速发展，进而加速机器人关键零部件的国产替代进程。随着

环动科技未来盈利能力的增强，双环作为母公司整体盈利水平也有望得到提升。 

➢ 投资建议：新能源汽车齿轮业务稳步发展+机器人关节业务加速开拓，我们

看好公司中长期成长，预计 2023-2025 年收入分别为 81.34/103.20/124.50 亿

元，归母净利润分别为 8.16/10.48/13.42 亿元，EPS 分别为 0.96/1.23/1.57 元，

对应 2024 年 3 月 4 日 24.44 元/股的收盘价，PE 分别为 26/20/16 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源乘用车渗透率提升不及预期， RV 减速器销量增速不及预

期，原材料价格波动超出预期，海外建厂进度不及预期。 

 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,838  8,134  10,320  12,450  

增长率（%） 26.8  19.0  26.9  20.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 582  816  1,048  1,342  

增长率（%） 78.4  40.2  28.4  28.1  

每股收益（元） 0.68  0.96  1.23  1.57  

PE 36  26  20  16  

PB 2.8  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,838  8,134  10,320  12,450   成长能力（%）     

营业成本 5,397  6,283  7,967  9,537   营业收入增长率 26.84  18.95  26.87  20.64  

营业税金及附加 33  53  62  75   EBIT 增长率 41.97  47.29  30.30  27.24  

销售费用 69  82  103  125   净利润增长率 78.37  40.17  28.43  28.10  

管理费用 304  342  402  473   盈利能力（%）     

研发费用 298  368  454  548   毛利率 21.08  22.76  22.80  23.40  

EBIT 721  1,062  1,384  1,760   净利润率 8.51  10.03  10.15  10.78  

财务费用 71  82  93  112   总资产收益率 ROA 4.51  5.81  6.28  7.12  

资产减值损失 -42  -15  -51  -61   净资产收益率 ROE 7.92  10.50  12.09  13.58  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 623  965  1,239  1,587   流动比率 1.47  1.69  1.66  1.85  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.94  1.26  1.26  1.51  

利润总额 619  965  1,239  1,587   现金比率 0.42  0.71  0.72  0.93  

所得税 33  125  161  206   资产负债率（%） 41.96  43.50  46.92  46.33  

净利润 586  839  1,078  1,381   经营效率     

归属于母公司净利润 582  816  1,048  1,342   应收账款周转天数 80.00  80.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,289  1,797  2,232  2,693   存货周转天数 111.88  97.00  78.00  68.00  

      总资产周转率 0.60  0.60  0.67  0.70  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,605  2,865  3,769  5,289   每股收益 0.68  0.96  1.23  1.57  

应收账款及票据 1,760  1,877  2,433  2,762   每股净资产 8.62  9.11  10.17  11.59  

预付款项 139  157  199  238   每股经营现金流 1.43  2.29  2.44  2.82  

存货 1,823  1,547  1,839  1,652   每股股利 0.08  0.11  0.15  0.19  

其他流动资产 319  371  471  548   估值分析         

流动资产合计 5,646  6,817  8,711  10,491   PE 36  26  20  16  

长期股权投资 19  19  19  19   PB 2.8  2.7  2.4  2.1  

固定资产 5,134  5,157  5,811  6,038   EV/EBITDA 16.77  12.03  9.68  8.02  

无形资产 416  421  421  421   股息收益率（%） 0.33  0.47  0.60  0.77  

非流动资产合计 7,249  7,216  7,978  8,355        

资产合计 12,895  14,033  16,690  18,846        

短期借款 1,035  1,035  1,235  1,435   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,881  2,032  2,930  3,010   净利润 586  839  1,078  1,381  

其他流动负债 927  969  1,097  1,219   折旧和摊销 568  735  848  933  

流动负债合计 3,843  4,036  5,262  5,663   营运资金变动 -142  258  -35  -139  

长期借款 1,143  1,643  2,143  2,643   经营活动现金流 1,217  1,955  2,084  2,406  

其他长期负债 426  426  426  426   资本开支 -1,596  -703  -1,610  -1,310  

非流动负债合计 1,569  2,069  2,569  3,069   投资 3  0  0  0  

负债合计 5,411  6,105  7,831  8,732   投资活动现金流 -1,577  -703  -1,610  -1,310  

股本 850  853  853  853   股权募资 2,002  2  0  0  

少数股东权益 134  158  188  227   债务募资 -254  500  700  700  

股东权益合计 7,484  7,928  8,859  10,114   筹资活动现金流 1,457  7  430  424  

负债和股东权益合计 12,895  14,033  16,690  18,846   现金净流量 1,107  1,260  904  1,521  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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