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市场数据 2018-01-16 

收盘价（元）           8.95 

一年内最低/最高(元)  8.87/11.89 

市盈率 26.6 

市净率 2.03 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 5.93 

资产负债率(%) 46.1 

总股本(亿股) 6.84 
 

最近 12月股价走势  
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双环传动 中小板指 
汽车零部件 

2018 年 01 月 16 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1397 1743 2424 3139 3898 

  增长率 10.3% 24.7% 39.1% 29.5% 24.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 137 186 252 319 394 

  增长率 11.8% 35.8% 35.9% 26.4% 23.4% 

每股收益（元） 0.20 0.27 0.37 0.47 0.58 

市盈率(倍) 44.7 32.9 24.2 19.2 15.5 

 

事件： 

公司全资子公司双环嘉兴近日收到上海采埃孚变速器有限公司关于

8HP50 变速器国产化的定点信，双方就 8HP50 变速器齿轮部件批量供

应达成合作意向。 

 配套采埃孚核心 8AT 变速器，自动变齿轮龙头再下一城 

面临国内手动变升级自动变浪潮，德国变速器巨头采埃孚加速推进国

产化以巩固其国际变速器核心供应商地位。此次双环嘉兴作为唯一供

应商进入的 8HP50 变速器为采埃孚核心变速器产品，主要配套宝马 X

系统、奥迪 Q 系统、捷豹路虎揽胜等高端车型，足以显示公司已在自

动变齿轮领域形成较强国际竞争力。双环嘉兴将为 8HP50 变速器供应

共 13 种齿轮中的 10 种，共 23 个齿轮件中的 20 个，配套价值量较高，

预计近 2000 元。按照项目初期规划产能 21 万台，预计形成产值 4.2

亿元。我们预计，在自动变加速替换手动变的产业趋势下，采埃孚等

其他国际变速器供应商后续仍将加大国内产能布局，公司作为国内自

动变齿轮龙头将全面受益。 

 主机厂齿轮生产转移，产业链分工打开巨大空间 

双环嘉兴本次进入采埃孚 8HP50 变速器齿轮，供应 23 个齿轮件的中

20 个，建立起“整模块”的产业链分工合作模式，连同此前为上汽变

DCT 360 供应共 13 个齿轮件中的 11 个，公司“整模块”供货模式取

得较大进展。我们认为，“整模块”供货下，生产协调性更强，配套

价值量更高，对公司收入提振以及成本控制效果更为显著。预计在公

司对上汽变、采埃孚、盛瑞传动等“整模块”供货的示范效应下，变

速器产业链分工持续推进，为第三方齿轮供应商配套打开巨大空间。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017～2019 年 EPS 分别为 0.37 元、0.47 元、0.58 元，对

应 2017～2019 年 PE 分别为 24.2 倍、19.2 倍、15.5 倍，维持公司“买

入”评级。 

风险提示:国内汽车市场景气度下滑；公司客户拓展不及预期；采埃

孚国产化不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1397 1743 2424 3139 3898  成长性      

减:营业成本 1047 1351 1862 2403 2980  营业收入增长率 10.3% 24.7% 39.1% 29.5% 24.2% 

 营业税费 6 13 18 23 28  营业利润增长率 10.0% 29.1% 37.9% 27.8% 24.1% 

   销售费用 57 68 93 120 148  净利润增长率 11.8% 35.8% 35.9% 26.4% 23.4% 

   管理费用 116 127 177 230 285  EBITDA 增长率 7.6% 12.0% 42.1% 28.0% 22.7% 

   财务费用 26 1 23 42 53  EBIT 增长率 5.7% 10.5% 48.7% 32.4% 24.3% 

  资产减值损失 14 19 20 21 26  NOPLAT 增长率 9.3% 10.5% 48.7% 32.4% 24.3% 

加 :公允价值变动收益 -1 0 0 0 0  投资资本增长率 6.7% 50.5% 32.7% 16.2% 10.8% 

 投资和汇兑收益 15 26 30 35 38  净资产增长率 83.7% 5.7% 6.7% 7.1% 8.1% 

营业利润 147 190 262 334 415  利润率      

加:营业外净收支 5 17 19 20 23  毛利率 25.1% 22.5% 23.2% 23.4% 23.6% 

利润总额 152 206 281 355 438  营业利润率 10.5% 10.9% 10.8% 10.7% 10.6% 

减:所得税 15 21 28 36 44  净利润率 9.8% 10.7% 10.4% 10.2% 10.1% 

净利润 137 186 252 319 394  EBITDA/营业收入 22.0% 19.8% 20.2% 20.0% 19.8% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 12.4% 11.0% 11.7% 12.0% 12.0% 

货币资金 1,306 220 291 314 351  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 252 221 191 164 135 

应收帐款 369 418 677 718 928  流动营业资本周转天数 206 224 213 184 169 

应收票据 65 104 132 174 179  流动资产周转天数 455 450 316 283 263 

预付帐款 33 53 66 86 96  应收帐款周转天数 90 81 81 80 76 

存货 625 638 955 1,114 1,203  存货周转天数 161 130 118 119 107 

其他流动资产 1 523 181 235 287  总资产周转天数 799 796 671 637 584 

可供出售金融资产 22 22 23 25 26  投资资本周转天数 524 544 547 520 475 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 114 114 116 119 124  ROE 4.8% 6.2% 7.8% 9.3% 10.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 3.6% 4.8% 4.9% 5.3% 5.9% 

固定资产 966 1,172 1,404 1,450 1,482  ROIC 7.9% 8.2% 8.1% 8.1% 8.6% 

在建工程 218 455 1,044 1,444 1,644  费用率      

无形资产 70 158 219 270 322  销售费用率 4.0% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

其他非流动资产 17 27 24 23 23  管理费用率 8.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

资产总额 3,806 3,905 5,132 5,972 6,665  财务费用率 1.9% 0.1% 0.9% 1.3% 1.4% 

短期债务 464 259 719 855 1,017  三费/营业收入 14.2% 11.2% 12.1% 12.5% 12.5% 

应付帐款 152 244 303 404 473  偿债能力      

应付票据 56 48 93 101 125  资产负债率 25.1% 22.8% 37.3% 42.3% 44.1% 

其他流动负债 167 120 161 173 199  负债权益比 33.4% 29.6% 59.6% 73.4% 79.0% 

长期借款 31 130 545 891 1,015  流动比率 2.86 2.92 1.80 1.72 1.68 

其他非流动负债 83 90 95 105 114  速动比率 2.11 1.97 1.06 1.00 1.02 

负债总额 954 891 1,916 2,528 2,941  利息保障倍数 6.66 129.74 12.51 8.94 8.82 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 338 677 684 684 684  DPS(元) 0.06 0.08 0.11 0.14 0.17 

留存收益 2,543 2,353 2,532 2,760 3,040  分红比率 29.7% 29.1% 29.2% 29.2% 29.2% 

股东权益 2,852 3,014 3,216 3,444 3,724  股息收益率 0.7% 0.9% 1.2% 1.5% 1.9% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 137 186 252 319 394  EPS(元) 0.20 0.27 0.37 0.47 0.58 

加:折旧和摊销 136 155 206 251 302  BVPS(元) 4.17 4.41 4.70 5.04 5.45 

  资产减值准备 14 19 20 21 26  PE(X) 44.7 32.9 24.2 19.2 15.5 

公允价值变动损失 1 - - - -  PB(X) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.6 

   财务费用 27 2 23 42 53  P/FCF 50.8 -5.8 50.3 51.8 39.3 

   投资收益 -15 -26 -30 -35 -38  P/S 4.4 3.5 2.5 1.9 1.6 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 7.4 18.0 14.5 12.0 10.1 

 营运资金的变动 15 -632 -152 -185 -247  CAGR(%) 32.6% 28.4% 27.3% 32.6% 28.4% 

经营活动产生现金流量 283 208 319 414 489  PEG 1.4 1.2 0.9 0.6 0.5 

投资活动产生现金流量 -266 -1,051 -1,079 -737 -576  ROIC/WACC 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

融资活动产生现金流量 1,239 -244 830 346 123  REP 1.2 2.2 1.9 1.7 1.5 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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