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Tabl e_Title 

万里扬（002434.SZ） 
17 年中报点评：业绩持续高增长，CVT25 新品开发有重大突破 

Tab le_Summary 

 事件：公司 17 年上半年业绩同比增长 204.2% 

公司 17 年上半年实现营业收入 26.9 亿元，同比增长 76.5%；实现归母净

利润 4.2 亿元，同比增长 204.2%；实现扣非归母净利润 3.5 亿元，同比增长

230.2%；实现全面摊薄后 EPS 0.31 元。公司预计 2017 年前三季度归母净利

润变动区间为 5.5 亿元~6.6 亿元，变动幅度为 150%~200%。 

 公司业绩大幅增加、盈利能力提升主要与奇瑞 CVT 并表有关 

公司 17 年上半年毛利率为 25.7%，同比增加 0.4 个百分点；净利率为

15.8%，同比增加 6.9 个百分点。公司盈利能力提升主要与期间费用率同比下

降 6.6 个百分点有关。受奇瑞 CVT 并表影响，17 年上半年公司销售费用率、

管理费用率、财务费用率分别下滑 1.8、2.2、2.7 个百分点。 

 以乘用车变速箱为核心，商用车变速箱、汽车内饰件协同发展 

17 年上半年乘用车变速箱业务实现营收 11.5 亿元，同比增长 223.4%，其

中自动变速箱实现营收 5.8 亿元；商用车变速箱业务实现营收 7.9 亿元，同比

增长 25.3%；内饰件业务实现营收 5.6 亿元，同比增长 38.1%。乘用车变速箱

是公司未来核心业务，CVT19 产品除奇瑞外新增北汽银翔、力帆等自主品牌客

户，CVT25 作为适用于 1.5T/2.0 以下排量车型的重要产品开发顺利，目前已在

奇瑞、吉利等多款车型上进行同步匹配。未来公司将推出包括 MT、CVT、AT、

混合动力总成在内多款新品，有利于进一步开拓市场。 

 投资建议 

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

化背景下自动变速箱市场空间广阔。公司 CVT25 开发顺利，未来 6AT 变速箱

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、0.75 元、1.01 元，按最新收盘价计算对应 PE 分别为 22.4

倍、18.6 倍、13.9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济增速低于预期；汽车行业竞争超预期；客户拓展不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,972.65 3,732.25 6,304.07 7,403.46 8,842.31 

增长率(%) 42.74% 89.20% 68.91% 17.44% 19.43% 

EBITDA(百万元) 399.05 644.76 1,258.96 1,461.30 1,936.88 

净利润(百万元) 211.65 312.26 844.14 1,014.08 1,363.76 

增长率(%) 10.50% 47.53% 170.34% 20.13% 34.48% 

EPS（元/股） 0.415 0.231 0.625 0.751 1.010 

市盈率（P/E） 55.54 69.17 23.69 19.72 14.66 

市净率（P/B） 5.08 3.87 3.11 2.69 2.27 

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 17 年上半年业绩同比增长 204.2% 

 

公司17年上半年实现营业收入26.9亿元，同比增长76.5%；实现归母净利润4.2

亿元，同比增长204.2%；实现扣非归母净利润3.5亿元，同比增长230.2%；实现全

面摊薄后EPS 0.31元。公司预计2017年前三季度归母净利润变动区间为5.5亿元~6.6

亿元，变动幅度为150%~200% 

 

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 

 

公司业绩大幅增加、盈利能力提升主要与奇瑞 CVT 并

表有关 

 

公司17年上半年毛利率为25.7%，同比增加0.4个百分点；净利率为15.8%，同

比增加6.9个百分点。公司盈利能力提升主要与期间费用率同比下降6.6个百分点有关。

受奇瑞CVT 并表影响，17年上半年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别

下滑1.8、2.2、2.7个百分点。 
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图2：公司毛利率、净利率及三费情况 

 

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 

 

17年上半年乘用车变速箱业务实现营收11.5亿元，同比增长223.4%，其中自动

变速箱实现营收5.8亿元；商用车变速箱业务实现营收7.9亿元，同比增长25.3%；内

饰件业务实现营收5.6亿元，同比增长38.1%。乘用车变速箱是公司未来核心业务，

CVT19产品除奇瑞外新增北汽银翔、力帆等自主品牌客户，CVT25作为适用于

1.5T/2.0以下排量车型的重要产品开发顺利，目前已在奇瑞、吉利等多款车型上进行

同步匹配。未来公司将推出包括MT、CVT、AT、混合动力总成在内多款新品，有利

于进一步开拓市场。 

 

图3：公司分业务收入占比情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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投资建议 

 

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

下自动变速箱市场空间广阔。公司CVT25开发顺利，未来6AT变速箱开发将丰富公司

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、0.75

元、1.01元，按最新收盘价计算对应PE分别为22.4倍、18.6倍、13.9倍，维持“买

入”评级。 

风险提示 

 

宏观经济增速低于预期；汽车行业竞争超预期；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 6579 7709 9278  经营活动现金流 354 222 411 1022 1153 

货币资金 611 1132 920 1185 1654  净利润 212 308 843 1009 1356 

应收及预付 1896 2365 4249 4929 5785  折旧摊销 121 243 264 329 398 

存货 564 903 1385 1570 1814  营运资金变动 -10 -364 -700 -237 -512 

其他流动资产 45 151 25 25 25  其它 31 36 4 -79 -90 

非流动资产 2965 5330 4929 5502 5937  投资活动现金流 -514 -1022 243 -756 -683 

长期股权投资 179 416 416 416 416  资本支出 -333 -650 217 -785 -716 

固定资产 1006 1638 1869 2105 2285  投资变动 -656 -925 26 29 33 

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 -867 0 0 

其他长期资产 1135 1088 891 891 891  银行借款 679 1478 -837 0 0 

资产总计 6082 9881 11507 13211 15215  债券融资 2 2 0 0 0 

流动负债 2733 3361 4155 4851 5499  股权融资 2 1496 0 0 0 

短期借款 662 837 0 0 0  其他 -502 -1568 -30 0 0 

应付及预收 2024 2504 4120 4816 5464  现金净增加额 21 607 -212 265 469 

其他流动负债 47 20 35 35 35  期初现金余额 689 611 1132 920 1185 

非流动负债 931 872 861 861 861  期末现金余额 710 1218 920 1185 1654 

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 5016 5712 6360        

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 2991 4355  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2315 5584 6428 7442 8806  成长能力(%)      

少数股东权益 103 64 63 57 49  营业收入增长 42.7 89.2 68.9 17.4 19.4 

负债和股东权益 6082 9881 11507 13211 15215  营业利润增长 4.1 49.6 161.7 19.9 38.1 

       归属母公司净利润增长 10.5 47.5 170.3 20.1 34.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 28.5 23.7 27.1 27.2 29.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.7 8.2 13.4 13.6 15.3 

营业收入 1973 3732 6304 7403 8842  ROE 9.1 5.6 13.1 13.6 15.5 

营业成本 1411 2846 4596 5393 6271  ROIC 9.5 6.3 15.1 15.1 17.9 

营业税金及附加 20 31 53 62 74  偿债能力      

销售费用 94 148 218 269 316  资产负债率(%) 60.2 42.8 43.6 43.2 41.8 

管理费用 169 305 441 547 642  净负债比率 0.4 0.1 - -0.1 -0.1 

财务费用 -1 89 8 -10 -14  流动比率 1.14 1.35 1.58 1.59 1.69 

资产减值损失 43 42 92 67 60  速动比率 0.92 1.07 1.23 1.25 1.34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -2 81 26 29 33  总资产周转率 0.39 0.47 0.59 0.60 0.62 

营业利润 235 352 921 1104 1526  应收账款周转率 3.34 3.08 3.39 3.27 3.27 

营业外收入 23 35 100 120 120  存货周转率 3.08 3.85 3.32 3.43 3.46 

营业外支出 3 12 3 3 3  每股指标（元）      

利润总额 255 375 1018 1221 1643  每股收益 0.41 0.23 0.63 0.75 1.01 

所得税 43 67 175 213 287  每股经营现金流 0.69 0.16 0.30 0.76 0.85 

净利润 212 308 843 1009 1356  每股净资产 4.54 4.14 4.76 5.51 6.52 

少数股东损益 0 -5 -1 -6 -8  估值比率      

归属母公司净利润 212 312 844 1014 1364  P/E 55.5 69.2 23.7 19.7 14.7 

EBITDA 399 645 1259 1461 1937  P/B 5.1 3.9 3.1 2.7 2.3 

EPS（元） 0.41 0.23 0.63 0.75 1.01  EV/EBITDA 31.6 34.2 15.7 13.4 9.9 

Table_Research 
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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。 

李 爽： 联系人，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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