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基础数据 
总股本（百万股） 340
流通 A 股（百万股） 103
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 870
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业绩符合预期，维持公司增持评级 
 2012 年 4 月 17 日，万里扬（002434）发布 2011 年年度业绩报告，2011

年度，公司实现营业收入 11.22 亿元，同比增长 35.69%,实现归属于母公

司股东的净利润为 1.11 亿元，同比下降 25.91%，摊薄每股收益 0.33 元，

同比下降 25.3%； 

 2011 年我国商用货车行业处于调整态势中，全年销售 354.5 万辆，同比下

滑 8.2%，其中重卡销售 88 万，同比下滑 13.4%，中卡销售 29.2 万辆，

同比增长 7.4%，轻卡销售 188 万辆，同比下滑 4.1%，微卡销售 49.2%，

同比下滑 19.6%； 

 万里扬变速器主要配套国内商用货车企业，商用货车行业的下滑使公司业

务也呈下滑趋势，2011 年公司销售收入增长 35.69%，主要是 2011 年下

半年合并山东临工报表所致，可比口径的母公司销售收入 8.11 亿元，同比

下滑 2.4%，公司产品销售状况基本与货车行业总体走势相一致； 

 从万里扬当前在各细分市场份额来看，中型变速器份额超过 4 成，考虑各

主机厂也都或多或少存在内部配套的量，进一步扩大份额的可能性不大，

预计未来 2 年维持当前份额；轻型变速器份额在 6-7%之间，公司进一步

扩大产能，预计未来 2 年市场份额将提升到 8.5%左右；重卡是公司重点

开拓的市场，当前市场不到 1%，综合考虑意向订单及产能投放情况，预

计未来两年市场份额有望提升到 1.8%、3.6%；乘用车台州吉利的订单没

有问题，主要看产能投放情况，本部 50 万台项目预计于 2013 年开始放

量，预计未来两年市场份额为 1.2%和 2.9%； 

 我们维持 2011 年 12 月 30 日发布的深度报告的观点，2012-2013 年万里

扬销售收入为 21.01、28.08 亿元，归属母公司的净利润为 1.60、2.23 亿
元，每股收益 0.47、0.66 元，维持公司增持评级；  

 风险提示：1.重型变速器和乘用车变速器的市场开拓不达预期，2.受宏观

经济下行趋势影响，未来 2 年商用车总体市场可能继续调整。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1122.3 2101.0 2808.0 3719.0

(+/-%) 35.7 87.2 33.7 32.4

归属母公司净利润(百万元) 111.3 159.0 225.0 284.0

(+/-%) -25.9 42.8 41.5 26.2

EPS(元) 0.33 0.47 0.66 0.84

P/E(倍) 25.9 18.1  12.8 10.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1959 2150 2577 3427 营业收入 1122 2101 2808 3719
现金 862 770 702 930 营业成本 868 1677 2214 2920
应收账款 273 325 449 594 营业税金及附加 3 4 7 12
其他应收款 10 25 34 45 营业费用 62 118 163 216
预付账款 97 126 166 219 管理费用 89 128 171 227
存货 481 587 775 1022 财务费用 -14 -4 -1 16
其他流动资产 236 317 452 617 资产减值损失 0 9 9 10
非流动资产 718 910 1125 1195 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 31 31 31 31 投资净收益 7 7 8 9
固定资产 563 771 991 1053 营业利润 121 177 253 327
无形资产 101 102 99 109 营业外收入 15 11 12 13
其他非流动资 23 7 3 1 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 2677 3061 3702 4622 利润总额 134 185 263 338
流动负债 716 955 1413 2101 所得税 17 28 39 51
短期借款 155 0 203 539 净利润 116 158 223 287
应付账款 346 449 553 730 少数股东损益 5 -1 -2 3
其他流动负债 214 505 656 832 归属母公司净利 111 159 225 284
非流动负债 29 16 16 16 EBITDA 161 232 335 444
长期借款 12 12 12 12 EPS（元） 0.33 0.47 0.66 0.84
其他非流动负 17 3 3 4  
负债合计 745 970 1429 2117 主要财务比率  
少数股东权益 71 70 68 71 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 340 340 340 340 成长能力  
资本公积 1078 1078 1078 1078 营业收入 35.7% 87.2% 33.7% 32.4%
留存收益 444 602 787 1016 营业利润 -27.6% 46.2% 43.3% 29.2%
归属母公司股 1862 2021 2205 2434 归属母公司净利 -25.9% 42.7% 41.6% 26.4%
负债和股东权 2677 3061 3702 4622 获利能力  
    毛利率(%) 22.7% 20.2% 21.2% 21.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 9.9% 7.6% 8.0% 7.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 6.0% 7.9% 10.2% 11.7%
经营活动现金 -31 260 43 127 ROIC(%) 7.7% 10.8% 11.7% 13.4%
净利润 116 158 223 287 偿债能力  
折旧摊销 54 60 83 102 资产负债率(%) 27.8% 31.7% 38.6% 45.8%
财务费用 -14 -4 -1 15 净负债比率(%) 24.21 1.29% 15.08 26.07
投资损失 -7 -7 -8 -9 流动比率 2.74 2.25 1.82 1.63
营运资金变动 -180 46 -263 -281 速动比率 2.07 1.64 1.28 1.14
其他经营现金 -1 9 9 12 营运能力  
投资活动现金 -150 -244 -290 -165 总资产周转率 0.47 0.73 0.83 0.89
资本支出 184 258 297 160 应收账款周转率 6 7 7 7
长期投资 -30 0 0 0 应付账款周转率 3.80 4.21 4.42 4.55
其他投资现金 4 14 7 -5 每股指标（元）  
筹资活动现金 -73 -108 179 266 每股收益 (最新 0.33 0.47 0.66 0.84
短期借款 155 -155 203 336 每股经营现金流 -0.09 0.77 0.13 0.37
长期借款 12 0 0 0 每股净资产 (最 5.48 5.94 6.49 7.16
普通股增加 170 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -170 0 0 0 P/E 25.90 18.15  12.82 10.14 
其他筹资现金 -240 46 -24 -71 P/B 1.55 1.43  1.31 1.18 
现金净增加额 -254 -92 -68 228 EV/EBITDA 14 10 7 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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