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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.zjwly.com 

大股东/持股 万里扬集团有限公司/28.45% 

实际控制人/持股 黄河清/% 

总股本(百万股) 1,350 

流通 A股(百万股) 1,006 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 218.70 

流通 A股市值(亿元) 162.95 

每股净资产(元) 4.14 

资产负债率(%) 42.80 
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投资要点 

事项：公司収布 2016年报，实现营收 37.3亿，同比增 89.2%，净利润 3.1

亿，同比增 47.5%，扣非净利润 2.2 亿，同比增 60.7%，EPS 为 0.30元，拟
每 10股派収现金红利 1.00元（含税）。 

平安观点： 

 毛利率微降，多项业务同比增幅较高：公司汽车内饰业务收入同比增

287.4%，主要是由于 2015年 10月金兴内饰幵表所致，变速器业务销量

同比增 35.1%，主要是公司 2015年 7月开始合幵宁波乘用车变速器业务，

2016 年 11 月芜湖 CVT 幵表所致。乘用车手动变速器毛利率降幅较大，

我们认为是由于原材料价格上涨导致，毛利率同比降 4.7个百分点。三费

率提高 1.2个百分点，财务费用增长较多，预计 2017年将恢复正常水平。 

 CVT 变速箱龙头腾飞，受益国内巨大市场空间：公司 2016 年收购奇瑞

CVT变速箱资产，CVT市场空间大、行业处于供不应求状态。奇瑞 CVT

变速箱是优异的国内 CVT 本土化供应商，具有一定的稀缺性，相比外资

企业更具备价格和成本优势。技术优异，其大扭矩产品开収在稳步推进，

未来搭载车型排量有望进一步提升，幵且逐步进入其他主机厂配套体系。

到 2020年国内 CVT变速箱渗透率有望达 15%，年产销 200余万台，打

开百亿市场空间，公司处于好行业+优质公司。 

 传统卡车变速箱产品升级，外延乘用车内饰：近年来中轻卡销售总体低迷，

但公司轻中卡变速箱产品受益于产品轻量化升级，近三年毛利率持续提升

至 30%左右，未来有望继续贡献稳定业绩。收购金兴汽车 100%股权，有

望在客户上产生协同效应，预期其盈利情况也会继续改善，增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资建议：万里扬布局乘用车 CVT 变速箱等业务，未来收入

增长受益于 CVT 超周期增长。预测公司 2017、2018、2019 年 EPS 分

别为 0.55 、0.77、1.06元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：客户拓展不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1973  3,732  6,499  8,175  10,382  

YoY(%) 42.7  89.2  74.1  25.8  27.0  

净利润(百万元) 211.6  312  742  1,044  1,426  

YoY(%) 10.5  47.5  137.6  40.6  36.7  

毛利率(%) 28.5  23.7  30.5  32.3  33.3  

净利率(%) 10.7  8.4  11.4  12.8  13.7  

ROE(%) 8.8  5.4  9.5  11.9  14.2  

EPS(摊薄/元) 0.16 0.23  0.55  0.77  1.06  

P/E(倍) 103.3 70.0  29.5  21.0  15.3  

P/B(倍) 9.5 3.9  2.8  2.5  2.2   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4551  8426  7444  11885  

现金 1132  1792  1586  2014  

应收账款 1550  2635  2629  4056  

其他应收款 482  1709  1047  2453  

预付账款 37  96  71  140  

存货 903  1427  1427  2144  

其他流动资产 448  768  683  1077  

非流动资产 5330  5934  6998  7353  

长期投资 416  666  915  1164  

固定资产 1638  1545  2135  1974  

无形资产 653  890  1119  1335  

其他非流动资产 2622  2834  2829  2880  

资产总计 9881  14360  14442  19238  

流动负债 3361  5636  5029  8741  

短期借款 837  779  805  1716  

应付账款 1729  2419  2717  3688  

其他流动负债 796  2439  1507  3337  

非流动负债 872  718  542  373  

长期借款 749  586  413  243  

其他非流动负债 123  132  129  130  

负债合计 4233  6355  5571  9114  

少数股东权益 64  79  91  97  

股本 1350  1515  1515  1515  

资本公积 3101  4536  4536  4536  

留存收益 1133  1689  2484  3604  

归属母公司股东权益 5584  7926  8780  10027  

负债和股东权益 9881  14360  14442  19238   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 222  -33  1484  535  

净利润 308  758  1055  1433  

折旧摊销 243  208  262  317  

财务费用 89  60  55  33  

投资损失 -81  -28  -30  -34  

营运资金变动 -364  -1031  143  -1213  

其他经营现金流 27  0  0  0  

投资活动现金流 -1022  -785  -1296  -637  

资本支出 678  265  845  96  

长期投资 -37  -250  -252  -249  

其他投资现金流 -381  -770  -703  -790  

筹资活动现金流 1408  1478  -401  -388  

短期借款 175  -58  19  -6  

长期借款 -43  -163  -173  -170 

普通股增加 840  165  0  0  

资本公积增加 2193  1435  0  0  

其他筹资现金流 -1757  99  -247  -212  

现金净增加额 607  660  -212  -490   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3732  6499  8175  10382  

营业成本 2846  4519  5537  6929  

营业税金及附加 31  64  84  100  

营业费用 148  338  425  561  

管理费用 305  598  777  986  

财务费用 89  60  55  33  

资产减值损失 42  65  82  104  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 81  28  30  34  

营业利润 352  883  1246  1702  

营业外收入 35  19  22  25  

营业外支出 12  12  5  6  

利润总额 375  897  1262  1721  

所得税 67  140  208  288  

净利润 308  758  1055  1433  

少数股东损益 -5  16  11  6  

归属母公司净利润 312  742  1044  1426  

EBITDA 684  1132  1538  2071  

EPS（元） 0.23  0.55  0.77  1.06   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 89.2  74.1  25.8  27.0  

营业利润(%) 49.6  150.8  41.1  36.6  

归属于母公司净利润(%) 47.5  137.6  40.6  36.7  

获利能力         

毛利率(%) 23.7  30.5  32.3  33.3  

净利率(%) 8.4  11.4  12.8  13.7  

ROE(%) 5.4  9.5  11.9  14.2  

ROIC(%) 5.0  8.2  10.4  11.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 42.8  44.3  38.6  47.4  

净负债比率(%) 8.0  -3.5 -2.5 0.9  

流动比率 1.4  1.5  1.5  1.4  

速动比率 1.1  1.2  1.2  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

应付账款周转率 2.1  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.23  0.55  0.77  1.06  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08  -0.02  1.10  0.40  

每股净资产(最新摊薄) 4.14  5.87  6.50  7.43  

估值比率         

P/E 70.04  29.47  20.96  15.33  

P/B 3.92  2.76  2.49  2.18  

EV/EBITDA 36.8  21.6  16.0  12.0   
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