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报告摘要： 

公司是国内领先的齿轮精密件制造商，90%以上的收入来自于齿轮销售。

2015 年公司乘用车齿轮销售占比 42%；商用车齿轮占比 21%，工程机械

齿轮占比 17%，摩托车齿轮占比 12%，电动工具齿轮占比 8%。 

 新能源汽车和自动变市场仍将是公司业绩增长的主要动力。2015 年公司

乘用车齿轮销售额 4.78 亿元，同比增长 69.3%，是公司 2015 年业绩增

长的主要动力。目前，公司已为比亚迪、奇瑞、广汽等整车厂就混动和

纯电动汽车提供批量供货；公司与上汽变合作的桐乡混动汽车齿轮件

项目有望在 2016 年底建设完成，2017 年将批量供货。此外，公

司与上汽合作的 DCT 项目，比亚迪的 6DT35，E6，盛瑞 8AT 等项目进

展顺利。 

 公司机器人减速器已经实现小批量生产。减速器是机器人的核心部件，

全球 75%的精密减速器市场份额由日本的纳博特斯克和哈默纳科

由两家占据，形成垄断格局，致使我国价格数居高不下。目前国产

化率很低。公司自 2013 年开始研制工业机器人精密减速器，近两年引进

高端人才，加大研发投入力度。目前，公司减速器已经和国内数家知名

机器人厂家达成合作。2016 年将小批量供货，预计年产量在 3000-5000

套 

 强强联合进军工业 4.0。公司与德国 KAPP，重庆机床成立合资公司进军

工业 4.0，三家强强联合，技术、品牌、市场、产能竞争力相辅相成，可

以借助重庆机床厂与KAPP先进制造技术提高研发能力，同时利用KAPP

在工业 4.0 加速智能制造推广。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

17、22 和 28 亿元，EPS 分别为 0.51、0.68 和 0.86 元，对应 PE 分别为

39/30/23 倍，按照 2017 年 35 倍 PE，给予公司目标价 23.8 元，维持公司

“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,266.39 1,397.29 1,692.14 2,152.88 2,766.28 

增长率（%） 27.80% 10.34% 21.10% 27.23% 28.49% 

净利润（百万元） 122.30 136.74 174.09 229.49 290.68 

增长率（%） 81.73% 11.81% 27.32% 31.82% 26.66% 

净资产收益率（%） 7.87% 4.79% 5.80% 7.25% 8.63% 

每股收益(元) 0.44 0.49 0.51 0.68 0.86 

PE 45.82 41.14 39.18 29.72 23.47 

PB 3.73 2.39 2.27 2.16 2.03   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 公司是国内领先的齿轮精密件制造商 

1.1 公司加速布局精密传动部件领域 

公司成立于 2005 年 8 月，由原玉环县振华齿轮厂发展而来，并于 2010年 9 月在深交

所上市。总部位于浙江省杭州市，下辖浙江台州、江苏淮安两大生产制造基地，发展

至今已有 35 年的历史。期间，公司一直专注于机械传动齿轮的研发、设计与制造，

形成涵盖传统汽车、电动汽车、高铁轨道交通、非道路机械、摩托车及沙滩车、电动

工具及工业机器人等多个领域的产品结构，齿轮散件年产量超过 6000 万件，已经成

为全球生产规模最大、实力最强的齿轮散件专业制造企业之一。 

公司 2015 年营业收入 13.97 亿元，同比增长 10.34%；净利润 1.37 亿元，同比增长

11.78%。同时，公司发挥精密制造与自主创新能力，逐步转向工业机器人、轨道交通、

新能源汽车和自动变速器等精密传动部件领域的发展轨道，并加大向“工业 4.0”智能

服务领域投入力度以及与国内主要汽车制造商建立“配套属地化”合作模式，加快实现

上下游产业融合及向智能制造装备以及相关服务业发展步伐。 

 

表 1:双环传动发展历程 

年份  事件  

1980 叶善群先生依靠五台仪表车床开展早期业务 

2000 引进一流设备、布局国际市场 

2005 引进日本精益生产管理模式（TPS） 

2010 公司首次公开发行 A股上市，发行价 28 元/股 

2014 开始自主开发 RV减速器 

2015 公司成功非公开发行股票 5000 万股，募集资金 12 亿元 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

1.2 公司管理团队具有很高的凝聚力 

公司实际控制人是叶善群、陈菊花、吴长鸿、陈剑峰和蒋亦卿，他们签有一致行动协

议确认为一致行动关系。 五人合计持有公司 42.17%股份，对公司具有绝对的控制权。 
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图 1:公司股权结构图 

叶善群 陈菊花

陈剑峰吴长鸿浙江双环实业股份有限公司

玉环县亚兴投资有限公司

浙江双环传动机械股份有限公司

蒋亦卿

8.69% 4.96%

11.11%44.45%

84.17%

10.40% 4.74% 5.05%

8.33%

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

公司管理团队在机械传动齿轮方面具有多年管理经验，且具有资深专业背景。从 2000

年开始，公司不断引进一流设备、招募专业人才。目前，公司拥有一支成熟、专业的

运营管理团队，技术研发能力强，装备处于国际先进水平。 

为了更有效地激励管理团队和员工，公司 2014 年 1 月通过了股权激励计划。向 5 位

高管，119 位中层管理人员、核心技术（业务）人员发放了 996 万股限制性股票，当

时授予价格仅为 3.51 元/股。股权激励计划地有效实施，充分调动了管理层和核心技

术（业务）人员的积极性，为公司创造了更大的价值。 

 

表 2:部分董事会及高管履历 

姓名  职位  履历  

吴长鸿 

董事长 

总经理 

工商管理硕士，资深工程师，历任浙江双环齿轮集团股份有限公司、浙江双环控股集团股份有限公

司、浙江双环实业股份有限公司总经理 

耿帅 董事 

博士研究生学历，博士学位。曾任杭州意锐企业管理顾问有限公司任总经理、浙江大学城市学院教

师，2014 年 6 月至今担任本公司总经理助理兼运营总监，2015 年 1 月至今担任本公司董事，2015

年 9 月至今担任本公司常务副总经理。 

李水土 

董事 

副总经理 

本科学历。历任浙江双环齿轮股份有限公司生产计划部部长、浙江双环控股集团股份有限公司生产

计划部部长、副总经理。2009 年 6 月 20 日至今，担任本公司董事、副总经理。 

蒋亦卿 总经理 

大专学历。曾先后任职于北京万象迪哲网络工程技术有限公司、北京国安创想通信技术有限公司。

2011 年 2 月至今任子公司江苏双环齿轮有限公司总经理。 

敬代云 总工程师 

本科学历，高级工程师。历任陕西汉中长空精密机械制造公司技术部部长、质量部部长、浙江双环

控股集团股份有限公司总工程师。2007 年 11 月至 2012 年 9 月担任本公司副总经理，2006 年 6月

至今担任本公司总工程师，2012 年 9 月至今担任本公司董事。 
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资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

1.3 公司经营业绩稳定增长 

公司的产品由两类构成，第一类是齿轮销售，主要包括乘用车齿轮、商用车齿轮、工

程机械齿轮、摩托车齿轮、电动工具齿轮。第二类是钢材销售，在公司营业收入占比

中虽然很小，但却在逐年增大。从收入构成来看，2014 年，公司齿轮销售产品收入

占比为 88%，钢材销售占比为 11.17%。 

 

图 2:公司营业收入构成 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

公司经营业务稳定增长。2013 年到 2015 年，公司营业收入从 9.91 亿元增至 13.97

亿元，年均复合增长率为 18.70%；同期净利润从 0.67 亿元增至 1.37 亿元，年均复

合增长率为 43.00%。 
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图 3:双环传动营业收入（亿元）  图 4:双环传动净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

公司盈利能力稳定。从 2013 年到 2015 年，公司销售毛利率保持在 25%左右，销售

净利率接近 10%。这主要是由于齿轮产品技术成熟，市场竞争激烈所致。 

 

图 5:双环传动利润率 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2. 齿轮业务将迎来快速增长 

2.1 公司下游客户都是国内外知名公司 

2015 年，公司齿轮销售额为 11.46 亿元，同比增长 6.6%。其中乘用车齿轮销售额

4.78 亿元，占比 42%；商用车齿轮销售额 2.4 亿元，占比 21%，工程机械齿轮销售
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额 1.98 亿元，占比 17%，摩托车齿轮销售额 1.38 亿元，占比 12%，电动工具齿轮

销售额 0.92 亿元，占比 8%。 

 

图 6: 公司齿轮销售额（亿元）  图 7:公司各齿轮收入增速 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 

2015 年，公司乘用车齿轮销售额 4.78 亿元，同比增长 69.3%。乘用车齿轮收入的大

幅增长是公司 2015 年业绩增长的主要动力。乘用车齿轮收入能够获取如此大幅的增

长，主要来自于下游新能源汽车和自动变市场的增长。 

2.2 新能源汽车和自动变市场是公司业绩增长的主要动力 

2.2.1 公司将充分享受新能源汽车市场高速增长的红利 

中国产销两旺冠绝全球，引领全球新能源汽车产业。从全球主要新能源市场来看，美

国 2015 年新能源汽车销量 12.3 万辆，同比增长 10%，保有量达到 40 万辆，距 2015

年的 100 万辆预期目标有差距。欧洲 2015 年电动车销量达 50 万辆，其中英国实现

销量 2.8 万辆，同比增长 94%，法国销量为 2.7 万辆，同比增长超 50%。荷兰实现

新能源汽车销量 4.3 万辆。 
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图 8: 全球新能源汽车发展变化  图 9: 2016 年国产热门车型销量预计增长快速 

 

 

 

资料来源：ACEA、东兴证券研究所   资料来源：EV Sales、东兴证券研究所  

 

2015 年中国新能源汽车产量达到 37.90 万辆，同比增长 3.7 倍以上，销量达到 32 万

辆，同比增长 3 倍以上，成为全球最大的新能源汽车产销量国家。累计生产新能源汽

车 49.7 万辆，全球占比超过 30%。 

表 3:各国制定的新能源发展目标 

国家  发展目标及扶持政策  

德国 目标 2020 年 100 万辆电动汽车，耗资 3.6 亿欧元支持研发电动汽车用锂动力电池。 

美国 目标 2015 年 100 万辆充电式混合动力汽车 

法国 目标 2020 年新能源汽车总量 200 万辆，政府投资 15 亿欧元大力推广新能源车。 

日本 目标 2020 年总保有量 1350 万辆，新能源汽车销量占比达 50%，2030 年新能源汽车销量占比达 70%。 

韩国 目标 2015 年新能源汽车年产 120 万辆，10%份额的世界电动车市场，2020 年小型电动车普及率 10%。 

英国 目标 2015 年电动汽车达到 24 万保有量。 

 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  

中国新能源汽车产业化爆发，是多方面因素的集中反应。一、政策补贴是主要推动力，

持续到 2020 年的“退坡”补贴、新能源公交车运营补贴、充电桩奖励建设等措施共

同培育良好的发展环境，二、我国在新能源汽车在研发推广、技术水平等方面取得明

显成效，在电池及原材料、电机等核心环节的已实现产业聚集及产能释放，具备了发

展的资源禀赋基础。三、新能源车的商业化运营进展快速，多地复制分时租赁等模式

拉动需求。我们保守预计（假设 2020 年的新能源汽车产销规划可完成 90%），即 2020

年实现 180 万辆的销量，经测算在 2015-2020 年将实现 42%的复合增长。 
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图  10: 我国新能源汽车销量及增速预测 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

公司在新能源汽车传动齿轮系列产品的研发生产方面，积累了多项自主核心技术，具

备批量生产和出口新能源汽车高精度齿轮产品的能力。现阶段公司已为比亚迪、奇瑞、

广汽等整车厂就混动和纯电动汽车提供批量供货；同时，公司与博格华纳、舍弗勒、

西门子等公司就新一代纯电动汽车齿轮件研制合作已进入实施阶段，并已成为公司战

略储备项目。 

特别是公司与上汽变达成战略合作关系，为此公司已于 2015 年底启动桐乡混动汽车齿

轮件生产建设项目，该项目有望在 2016 年底建设完成，2017 年将批量供货。 

2.2.2 公司自动变数器齿轮进展顺利 

近年来，车辆驾驶的自动化配臵已成为汽车发展的主要趋势。在汽车行业，自动挡乘

用汽车比例不断提升，但国内对高端自动变速器的需求仍主要依赖进口。随着汽车零

部件采购本土化趋势的发展，将为包括齿轮、变速器在内的中国汽车零部件企业带来

发展机遇。 

公司牢牢把握住手动变向自动变升级的趋势，已经在自动变领域先行一步。公司与上

汽合作的 DCT 项目，比亚迪的 6DT35，E6，盛瑞 8AT 等项目进展顺利。 

3. 公司向智能制造领域拓展 

3.1 公司机器人减速器已实现小批量生产 

RV 减速机由一个行星齿轮减速机的前级和一个摆线针轮减速机的后级组成，RV 减

速器具有结构紧凑，传动比大，以及在一定条件下具有自锁功能的传动机械，是最常

用的减速机之一而且振动小，噪音低，能耗低。 

减速器是机器人的核心部件，全球 75%的精密减速器市场份额由日本的纳博特斯克

和哈默纳科由两家占据，形成垄断格局，致使我国价格数居高不下。目前国产化率很
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低。公司自 2013 年开始研制工业机器人精密减速器，近两年引进高端人才，加大研

发投入力度。目前，公司减速器已经和国内数家知名机器人厂家达成合作。2016 年

将小批量供货，预计年产量在 3000-5000 套。 

3.2 强强联合进军工业 4.0 

2015 年 8 月，公司与重庆机床、KAPP 公司签订协议框架，合资成立中德智能制造

有限公司，总投资额 1 亿元，公司占比 30%。向传统制造业提供智能工厂以及数字

化车间方面流水线制造解决方案。 

三家公司强强联合，技术、品牌、市场、产能竞争力相辅相成。KAPP 公司作为德国

机床协会会长单位、欧盟机床协会轮值主席单位，是全球领先的专业为磨齿领域的设

备提供解决方案的供应商，重庆机床是全球齿轮机床产销量最大的制造商，可以借助

重庆机床厂与 KAPP 先进制造技术提高研发能力，同时利用 KAPP 在工业 4.0 加速

智能制造推广。 

4. 盈利预测及估值 

公司是国内领先的齿轮精密件制造商，90%以上的收入来自于齿轮销售。2015 年公

司乘用车齿轮销售占比 42%；商用车齿轮占比 21%，工程机械齿轮占比 17%，摩托

车齿轮占比 12%，电动工具齿轮占比 8%。 

新能源汽车和自动变市场仍将是公司业绩增长的主要动力。2015 年公司乘用车齿轮

销售额 4.78 亿元，同比增长 69.3%，是公司 2015 年业绩增长的主要动力。目前，

公司已为比亚迪、奇瑞、广汽等整车厂就混动和纯电动汽车提供批量供货；公司与上

汽变合作的桐乡混动汽车齿轮件项目有望在 2016 年底建设完成，2017 年将批量供货。

此外，公司与上汽合作的 DCT 项目，比亚迪的 6DT35，E6，盛瑞 8AT 等项目进展顺

利。 

公司机器人减速器已经实现小批量生产。减速器是机器人的核心部件，全球 75%的精

密减速器市场份额由日本的纳博特斯克和哈默纳科由两家占据，形成垄断格局，致使我国

价格数居高不下。目前国产化率很低。公司自 2013 年开始研制工业机器人精密减速

器，近两年引进高端人才，加大研发投入力度。目前，公司减速器已经和国内数家知

名机器人厂家达成合作。2016 年将小批量供货，预计年产量在 3000-5000 套。 

强强联合进军工业 4.0。公司与德国 KAPP，重庆机床成立合资公司进军工业 4.0，

三家强强联合，技术、品牌、市场、产能竞争力相辅相成，可以借助重庆机床厂与

KAPP 先进制造技术提高研发能力，同时利用 KAPP 在工业 4.0 加速智能制造推广。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 17、22 和 28 亿元，EPS 分别为 0.51、

0.68 和 0.86 元，对应 PE 分别为 39/30/23 倍，按照 2017 年 35 倍 PE，给予公司目

标价 23.8 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 
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1）乘用车齿轮发展不及预期的风险 

2）公司新产品发展不及预期的风险 
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表 4：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1130 2400 2008 2126 2734 营业收入 1266 1397 1692 2153 2766 

货币资金 46 1306 677 431 553 营业成本 935 1047 1269 1613 2072 

应收账款 308 352 426 542 696 营业税金及附加 5 6 17 22 28 

其他应收款 23 18 21 27 35 营业费用 54 57 68 87 112 

预付款项 51 33 46 62 83 管理费用 114 116 140 178 229 

存货 627 625 758 963 1237 财务费用 30 26 15 7 10 

其他流动资产 19 1 1 1 1 资产减值损失 7.47 13.53 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1269 1406 1638 1641 1533 公允价值变动收益 0.76 -0.76 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 101 114 114 114 114 投资净收益 11.68 14.57 8.00 8.00 8.00 

固定资产 986.69 966.19 1239.22 1235.82 1126.39 营业利润 134 147 190 254 324 

无形资产 59 70 63 56 49 营业外收入 8.80 9.75 9.75 9.75 9.75 

其他非流动资产 1 1 0 0 0 营业外支出 2.08 4.85 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2399 3806 3645 3767 4267 利润总额 140 152 200 264 334 

流动负债合计 727 840 526 501 806 所得税 18 15 26 34 43 

短期借款 379 464 169 71 278 净利润 122 137 174 229 291 

应付账款 168 142 197 251 322 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 20 15 15 15 15 归属母公司净利润 122 137 174 229 291 

一年内到期的非

流动负债 

46 99 0 0 0 EBITDA 343 375 393 494 584 

非流动负债合计 119 114 47 47 47 EPS（元） 0.44 0.49 0.51 0.68 0.86 

长期借款 53 31 31 31 31 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 846 954 574 549 853 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 27.80% 10.34% 21.10% 27.23% 28.49% 

实收资本（或股

本） 

288 338 338 338 338 营业利润增长 78.43% 9.96% 29.51% 33.45% 27.69% 

资本公积 650 1792 1792 1792 1792 归属于母公司净利

润增长 

81.73% 11.81% 27.32% 31.82% 26.66% 

未分配利润 574 663 750 865 1010 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1553 2852 3003 3163 3367 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

2399 3806 3576 3712 4220 净利率(%) 9.66% 9.79% 10.29% 10.66% 10.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.10% 3.59% 4.78% 6.09% 6.81% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.87% 4.79% 5.80% 7.25% 8.63% 

经营活动现金流 126 283 220 169 154 偿债能力      

净利润 122 137 174 229 291 资产负债率(%) 35% 25% 16% 15% 20% 

折旧摊销 179.39 202.57 0.00 232.91 249.92 流动比率 1.55 2.86 3.82 4.24 3.39 

财务费用 30 26 15 7 10 速动比率 0.69 2.11 2.38 2.32 1.86 

应收账款减少 0 0 -74 -116 -154 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.55 0.45 0.46 0.59 0.70 

投资活动现金流 -178 -266 -391 -242 -142 应收账款周转率 5 4 4 4 4 

公允价值变动收

益 

1 -1 0 0 0 应付账款周转率 7.64 9.01 9.97 9.61 9.66 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 12 15 8 8 8 每股收益(最新摊

薄) 

0.44 0.49 0.51 0.68 0.86 

筹资活动现金流 22 1239 -458 -173 110 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.11 3.71 -1.86 -0.73 0.36 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.40 8.43 8.87 9.35 9.95 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 10 51 0 0 0 P/E 45.82 41.14 39.18 29.72 23.47 

资本公积增加 35 1142 0 0 0 P/B 3.73 2.39 2.27 2.16 2.03 

现金净增加额 -30 1256 -629 -246 123 EV/EBITDA 18.17 16.27 22.18 13.16 11.27  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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