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Tabl e_Title 

万里扬（002434.SZ） 
16 年年报点评：核心产品开发顺利，公司业绩驶入增长快车道 

Table_Summary  

 事件：公司 16 年业绩同比增长 47.5% 

公司发布 16 年年报，16 年实现营业收入 37.32 亿元，同比增长 89.2%；

实现归母净利润 3.12 亿元，同比增长 47.5%；实现全面摊薄后 EPS 0.30 元。

其中，公司第 4 季度实现营收 15.49 亿元，同比增长 85.8%，实现归母净利

润 0.93 亿元，同比增长 106.9%，主要与奇瑞变速箱去年 11 月并表有关。 

 毛利率下降与产品结构变化有关，财务费用率提升影响盈利水平 

公司 16 年毛利率为 23.7%，同比下降 4.7 个百分点；净利率为 8.2%，

同比下降 2.5 个百分点。公司毛利率下滑与毛利率水平较低的内饰业务营收

占比提升有关。公司 16 年期间费用率同比增加 1.2 个百分点影响了盈利水

平，期间费用率提升则与财务费用率因对外筹资提升 2.4 个百分点有关。 

 以乘用车变速箱为核心，商用车变速箱、汽车内饰业务协同发展 

乘用车变速箱是公司核心业务，目前公司适用于 1.5T/2.0 以下排量车

型的重要产品 CVT25 开发顺利，未来五年公司将推出包括 MT、CVT、AT、

混合动力总成在内的多款新品，覆盖手动及自动挡市场，产品扭矩匹配的

发动机排量范围更大，有利于市场的进一步开拓。此外，今年 1 季度公司

商用车变速箱维持了良好的增长态势，未来公司以 G 系列产品开发为重的

商用车变速箱业务以及汽车内饰件业务将与公司变速箱主业协同发展。 

 投资建议  

公司过去是商用车变速器龙头，15 年通过收购进入乘用车变速器行业。

此外，公司通过收购奇瑞变速箱布局自动变速箱市场，消费升级及智能化、

混动化背景下 CVT 市场空间广阔。公司 CVT25 开发顺利，未来 6AT 变速

箱的产品的开发将丰富公司产品体系，有望成为公司新的增长点。我们预

计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.63 元、0.74 元、0.97 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车行业景气度不及预期，行业竞争超预期，客户拓展不及预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,972.65 3,732.25 6,321.72 7,308.12 8,480.71 

增长率(%) 42.74% 89.20% 69.38% 15.60% 16.05% 

EBITDA(百万元) 399.05 644.76 1,296.25 1,535.97 1,960.43 

净利润(百万元) 211.65 312.26 844.16 1,003.15 1,310.04 

增长率(%) 10.50% 47.53% 170.34% 18.83% 30.59% 

EPS（元/股） 0.415 0.296 0.625 0.743 0.970 

市盈率（P/E） 55.54 69.17 25.91 21.80 16.69 

市净率（P/B） 5.08 3.87 3.40 2.94 2.50 

EV/EBITDA 31.64 34.20 16.79 14.00 10.73 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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事件：公司 16 年业绩同比增长 47.5% 

 

公司发布16年年报，16年实现营业收入37.32亿元，同比增长89.2%；实现归母

净利润3.12亿元，同比增长47.5%；实现全面摊薄后EPS 0.30元。其中，公司第4季

度实现营收15.49亿元，同比增长85.8%，实现归母净利润0.93亿元，同比增长106.9%，

主要与奇瑞变速箱去年11月并表有关。 

 

图1：公司营业收入（百万元）、净利润（百万元）及增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

毛利率下降与产品结构变化有关，财务费用率提升影响

盈利水平 

 

公司16年毛利率为23.7%，同比下降4.7个百分点；净利率为8.2%，同比下降2.5

个百分点。公司毛利率下滑与毛利率水平较低的内饰业务营收占比提升有关。公司16

年期间费用率同比增加1.2个百分点影响了盈利水平，期间费用率提升则与财务费用

率因对外筹资提升2.4个百分点有关。 
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图2：公司三费及盈利能力情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

以乘用车变速箱为核心，商用车变速箱、汽车内饰业务

协同发展 

 

乘用车变速箱是公司核心业务，目前公司适用于1.5T/2.0以下排量车型的重要产

品CVT25开发顺利，未来五年公司将推出包括MT、CVT、AT、混合动力总成在内的

多款新品，覆盖手动及自动挡市场，产品扭矩匹配的发动机排量范围更大，有利于市

场的进一步开拓。此外，今年1季度公司商用车变速箱维持了良好的增长态势，未来

公司以G系列产品开发为重的商用车变速箱业务以及汽车内饰件业务将与公司变速

箱主业协同发展。 

投资建议 

 

公司过去是商用车变速器龙头，15年通过收购进入乘用车变速器行业。此外，

公司通过收购奇瑞变速箱布局自动变速箱市场，消费升级及智能化、混动化背景下

CVT市场空间广阔。公司CVT25开发顺利，未来6AT变速箱的产品的开发将丰富公司

产品体系，有望成为公司新的增长点。我们预计公司17-19年EPS分别为0.63元、0.74

元、0.97元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 

汽车行业景气度不及预期，行业竞争超预期，客户拓展不及预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3117 4551 7400 8428 9657  经营活动现金流 354 222 388 1096 1242 

货币资金 611 1132 1770 2039 2404  净利润 212 308 843 998 1303 

应收及预付 1896 2365 4258 4862 5545  折旧摊销 121 243 264 329 398 

存货 564 903 1347 1502 1684  营运资金变动 -10 -364 -763 -232 -446 

其他流动资产 45 151 25 25 25  其它 31 36 43 2 -12 

非流动资产 2965 5330 4929 5502 5937  投资活动现金流 -514 -1022 223 -799 -730 

长期股权投资 179 416 416 416 416  资本支出 -333 -650 143 -879 -810 

固定资产 1006 1638 1869 2105 2285  投资变动 -656 -925 80 80 80 

在建工程 104 131 161 193 223  其他 475 552 0 0 0 

无形资产 541 2057 1591 1897 2121  筹资活动现金流 180 1408 27 -28 -148 

其他长期资产 1135 1088 891 891 891  银行借款 679 1478 76 12 -110 

资产总计 6082 9881 12329 13930 15594  债券融资 -353 -1374 -11 0 0 

流动负债 2733 3361 4977 5581 5942  股权融资 2 1496 0 0 0 

短期借款 662 837 913 926 816  其他 -147 -193 -38 -40 -38 

应付及预收 2024 2504 4028 4620 5091  现金净增加额 21 607 638 270 364 

其他流动负债 47 20 35 35 35  期初现金余额 689 611 1132 1770 2039 

非流动负债 931 872 861 861 861  期末现金余额 710 1218 1770 2039 2404 

长期借款 45 0 0 0 0        

应付债券 747 749 749 749 749        

其他非流动负债 139 123 112 112 112        

负债合计 3664 4233 5838 6442 6803        

股本 510 1350 1350 1350 1350  
主要财务比率    资本公积 908 3101 3101 3101 3101  

留存收益 

 

897 1133 1977 2981 4291  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2315 5584 6428 7431 8741  成长能力(%)      

少数股东权益 103 64 63 57 50  营业收入增长 42.7 89.2 69.4 15.6 16.0 

负债和股东权益 6082 9881 12329 13930 15594  营业利润增长 4.1 49.6 182.7 19.1 31.2 

       归属母公司净利润增长 10.5 47.5 170.3 18.8 30.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 28.5 23.7 29.3 29.5 31.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.7 8.2 13.3 13.7 15.4 

营业收入 1973 3732 6322 7308 8481  ROE 9.1 5.6 13.1 13.5 15.0 

营业成本 1411 2846 4469 5152 5818  ROIC 9.5 6.3 15.5 15.9 18.2 

营业税金及附加 20 31 53 61 71  偿债能力      

销售费用 94 148 251 290 337  资产负债率(%) 60.2 42.8 47.4 46.2 43.6 

管理费用 169 305 516 597 693  净负债比率 0.4 0.1 - - -0.1 

财务费用 -1 89 26 37 35  流动比率 1.14 1.35 1.49 1.51 1.63 

资产减值损失 43 42 92 65 53  速动比率 0.92 1.07 1.20 1.22 1.32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -2 81 80 80 80  总资产周转率 0.39 0.47 0.57 0.56 0.57 

营业利润 235 352 995 1185 1555  应收账款周转率 3.34 3.08 3.39 3.27 3.27 

营业外收入 23 35 35 35 35  存货周转率 3.08 3.85 3.32 3.43 3.46 

营业外支出 3 12 12 12 12  每股指标（元）      

利润总额 255 375 1018 1208 1578  每股收益 0.41 0.30 0.63 0.74 0.97 

所得税 43 67 175 211 275  每股经营现金流 0.69 0.16 0.29 0.81 0.92 

净利润 212 308 843 998 1303  每股净资产 4.54 4.14 4.76 5.50 6.48 

少数股东损益 0 -5 -1 -5 -7  估值比率      

归属母公司净利润 212 312 844 1003 1310  P/E 55.5 69.2 25.9 21.8 16.7 

EBITDA 399 645 1296 1536 1960  P/B 5.1 3.9 3.4 2.9 2.5 

EPS（元） 0.41 0.23 0.63 0.74 0.97  EV/EBITDA 31.6 34.2 16.8 14.0 10.7 
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Table_Research 广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，7 年卖方研究经验。新财

富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；2016 年第三届中国保

险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第一名，2014、2015 年第三名；水晶球、金牛奖评比中多次上榜和入围；2012

年加入广发证券发展研究中心。 

闫俊刚： 资深分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，3 年卖方研究经验，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年

第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐 晢： 高级分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名、2015 年第四名、

2014 年第五名团队成员，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘智琪： 联系人，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名团队成员，2016 年加入广

发证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 
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震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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