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<<Q3 扣非净利润同比环比均大幅增长，Q4

三大产品线将全面向上>> 2019-10-28 

<<CVT 配套车型最新销量跟踪>> 

2019-10-15 

<<第 1 万台 CVT18 下线，发力小型乘用车

市场>> 2019-09-05 
 
 

商用车高端变速器销量大超预期，量价

双升，产品结构持续改善  

——万里扬（002434）公司动态点评 

 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5030 4371 5204 7391 9771 

YoY(%) 34.8% -13.1% 19.1% 42.0% 32.2% 

净利润 643 352 469 644 879 

YoY(%) 106.0% -45.3% 33.4% 37.3% 36.4% 

摊薄 EPS 0.48 0.26 0.35 0.48 0.66 

P/E(倍) 17.9 32.7 24.5 17.9 13.1 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布商用车高端 G 系列变速器销量，截至 10 月底，万里扬商

用车 G 系列变速器 2019 年累计销量突破 10 万台，同比增长 100%，提前

完成年度目标。 

对此我们点评如下： 

 轻量化、高端化的商用车 G 系列变速器，销量大超预期。在 19 年整个车

市下行压力下，2019 年前 10 月商用车累计销量同比下降 2.5%，其中轻卡

整车累计销量同比下降 3.3%，但是万里扬 G 系列变速器截至 19 年 10 月

底累计销量突破 10 万台，同比增长 100%，提前完成年度目标，销量大超

预期，体现了市场对公司产品的高度认可。 

 公司的高端 G 系列变速器性能优越，非常符合商用车消费升级趋势，符

合降油耗、国五升国六以及轻量化趋势。公司商用车高端 G 系列变速器

包 括 WLY5G32/5G40/6G40/6G55/6G70 等 多 款 产 品 ， 扭 矩 覆 盖

320~700N.m，具有重量轻、噪音小、油耗低、换挡轻便等性能优势。G

系列高端变速器既可满足新生代用户对换档舒适性、油耗低的需求，又高

度契合了主机厂自重更轻、承载量更大的变速器的产品理念。 

 公司的高端 G 系列变速器已得到国内主流商用车车企的认可。万里扬 G

系列变速器已全面配套福田、重汽、东风等国内多个主流商用车汽车厂，

其中重汽悍将轻卡和福田奥铃小钢炮轻卡两款车就搭载了 6 万台 6G40，

用户好评如潮。后续 G 系列自动挡变速器 WLY5AG40/AG40，自动离合

变速器 WLY5EG40/6EG40 等产品搭载的更多车型也将陆续上市 

 公司发家业务为轻卡变速器，在轻卡市场市占率约 30%，目前轻卡变速

器业务通过产品升级，实现量价齐升，有望为公司业绩贡献弹性。2018

年轻卡变速器收入占总营收 28%，毛利率 25%，略高于公司综合毛利率。
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G 系列变速器均价比传统产品高 20%以上（约 500-600 元），随着 G 系列

产品不断放量，在轻卡变速器的收入比重提升（18 年轻卡变速器销量约

60 万台），公司轻卡变速器量价双升的趋势非常确定。 

 结合公司其他产品线，预计公司 2019 年第 4 季度业绩将有更出色表现。 

公司三大产品线在 19Q4 都处于进攻上行状态，第 4 季度 CVT 产品将进

一步放量；乘用车手动挡 6MT 从 9 月份开始量产，Q4 量价齐升；商用变

速器持续高端化，产品供不应求。 

①乘用车自动变速器：公司CVT变速器18年销量 10万台，19年预计23-24

万台，19Q4 预计 10 万台以上； 

②乘用车手动变速器：公司的乘用车手动挡正在经历5MT向6MT的升级，

8 月开始配套长城，在吉利、奇瑞的配套车型也有所增加，6MT 均价比

5MT 贵 400-500 元，6MT 在 19Q4 占比会大幅提升。 

③商用车变速器：公司高端 G 系列变速器受益国五升国六和治超限载，

其占比持续提升，高端 G 系列变速器均价比传统产品高 20%以上，目前

供不应求。 

 投资建议：考虑 CVT 售价低、省油可有效缓解主机厂降本降油耗压力，

在中国自主品牌中的渗透率将快速提升，而万里扬的新一代产品 CVT 性

价比很高，其国内竞争对手容大和邦奇又都出现问题，公司产品绑定吉利，

将在 19 年下半年迅速放量。万里扬前面两年 CVT 持续投入，业绩持续低

于预期，但是现在进入吉利体系，得到主流车企背书，即将从投入期进入

收获期。后期如果进入长城、长安、一汽大众（捷达）等体系，成长空间

将进一步提升。 

我们预计公司 19-21 年总营收依次为 52.04、73.91、97.71 亿元，增速依次

为 19.1%、42.0%、32.2%；归母净利润依次为 4.69、6.44、8.79 亿元，增

速依次为 33.4%、37.3%、36.4%，当前市值 117.7 亿元，对应 PE 依次为

24.5、17.9、13.1 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：新客户拓展不及预期；新产品推进不及预期；汽车销量不及预

期 

23471047/43348/20191125 16:14

http://www.hibor.com.cn


 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126   传真：021-31829681 

网址：http://www.cgws.com 

 

23471047/43348/20191125 16:14

http://www.cgws.com/
http://www.hibor.com.cn

