
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

首次评级 
万里扬(002434) 汽车零部件/汽车与零部件 

T_ReportAbstract  

向重卡、乘用车变速器行业进军 
     万里扬深度分析报告 

 

报告关键点： 
 中卡变速器生产的龙头企业 
 轻、中卡变速器业务市场份额较为稳定 

 重卡和乘用车变速器业务将成为公司业绩增长新的引擎 

报告摘要： 

 公司是我国最大的中卡变速器生产企业。目前主要产品包括轻型、中型、重型

卡车和乘用车变速器。其中中卡变速器市场占有率在50%左右，是我国最大中卡

变速器生产企业。公司依托成本优势、技术优势迅速切入重卡变速器和乘用车

变速器市场，未来有望取得较大突破。 

 

 轻、中卡变速器市场份额较为稳定，未来将伴随行业增长而增长。公司收购山

东临沂临工后，轻卡变速器市场占有率将由2011年的12.9%上升到21%左右，未

来增速较为稳定。公司在中卡变速器市场的优势地位依然稳固，市场占有率有

望维持51%左右。我们认为未来公司轻、中卡变速器业务伴随行业增长而增长。 

 

 重卡和乘用车变速器业务将成为公司业绩增长新引擎。目前公司主要为福田瑞

沃供应重卡变速器，占瑞沃变速器用量的30%左右。由于成本原因，促使福田急

需加大对万里扬公司重卡变速器的采购，预计2012年公司供应瑞沃变速器的比

例有望提升到60%。未来公司也将加大对福田欧曼、柳汽和一汽解放等重卡客户

的突破。2011年重卡变速器业务毛利率为24%左右，高于轻中卡变速器业务。我

们预计未来随着重卡变速器比重的提升，公司整体毛利率将呈现逐步上升的趋

势。乘用车变速器业务中，公司现在为吉利金刚和吉利熊猫供应变速器，未来

有望向吉利1.6L以上排量的车型逐步配套。 

 

 盈利预测与估值：预计公司2012-2014摊薄后EPS分别为0.36元、0.41元和0.50

元。公司作为中卡变速器的龙头企业，未来有望受益于重卡变速器和乘用车变

速器业务的逐步突破，公司营业收入及净利润将保持平稳增长。因此我们给予

公司目标价为8.99元，对应于2012年25倍的PE，评级为“中性-A”。 

 

 风险提示：汽车行业销量大幅下滑的风险；单一客户集中度过高风险；原材料

价格巨幅波动的风险；乘用车变速器业务突破乏力的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  827.1  1,122.3  1,661.7  1,806.5  1,982.1 
Growth(%) 13.8% 35.7% 48.1% 8.7% 9.7% 

净利润  150.3  111.3  122.3  139.0  168.7 
Growth(%) 9.2% -25.9% 9.9% 13.7% 21.3% 

毛利率(%) 26.5% 22.7% 22.9% 23.3% 23.9% 

净利润率(%) 18.2% 9.9% 7.4% 7.7% 8.5% 

每股收益(元) 0.44 0.33 0.36 0.41 0.50 

每股净资产(元) 5.25 5.48 5.73 6.01 6.36 

市盈率 18.9 25.5 23.2 20.4 16.8 

市净率  1.6  1.5  1.5  1.4  1.3 

净资产收益率(%) 8.4% 6.0% 6.3% 6.8% 7.8% 

ROIC(%) 38.1% 15.2% 9.3% 26.2% 34.4% 

EV/EBITDA  22.2  13.8  8.1  6.3  4.7 

股息收益率 0.0% 1.2% 1.3% 1.5% 1.8% 
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1. 公司基本情况 

 

1.1. 公司产品和行业 

 

公司是生产中卡变速器的龙头企业。公司目前主要有五大业务板块：轻卡变速器、中

卡变速器、重卡变速器、农机工程机械变速器以及乘用车变速器。2011 年公司收入

构成为:变速器 91.1%，配件 8.9%。在变速器业务收入中，轻卡占比 47.9%，中卡占

比为 40%，重卡占比为 3.5%，农机及工程机械占比为 8.3%，乘用车占比为 0.3%。2011

年公司主要产品市场占有率：轻卡变速器约为 12.8%，中卡变速器约为 51%，重卡变

速器约为 0.6%。变速器和配件毛利占比分别为 83.1%和 16.9%。 

 

图 1：公司 2011年主营业务收入占比  图 2：公司 2011年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.2. 公司股权结构 

 

公司控股股东为黄河清、吴月华夫妇，其通过万里扬集团和众成投资控制万里扬股份

38.26%的股权，是公司的实际控制人。 
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图 3：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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2. 变速器行业发展前景及竞争格局 

 

2.1. 变速器发展现状 

 

汽车变速器是指能改变输出轴和输入轴传动比和转矩的传动装臵，用来发挥发动机的

最佳性能。它的主要功能有：1.改变传动比，扩大驱动轮转矩和转速的变化范围来满

足不同行驶条件对牵引力的需要，使发动机尽量工作在有利的工况下，满足可能的行

驶速度要求。2.实现倒车行驶。在发动机旋转方向不变情况下，使汽车能倒退行驶。

3.中断动力传递。在发动机启动、怠速运转、汽车换挡或需要停车进行动力输出时，

中断向驱动轮的动力传递。4.实现空挡。当离合器脱离时，变速器可以不输出动力。 

 

变速器目前分为手动和自动两大类。其中自动变速器又分为液力自动变速器（AT）、

双离合变速器（DCT）、机械无极变速器（CVT）和电控机械自动变速器（AMT）。 

 

图 4：手动变速器（MT）  图 5：自动变速器（AT） 

 

 

 

数据来源：百度网站,安信证券研究中心 

 

 数据来源：百度网站,安信证券研究中心 

 

图 6：双离合器变速器（DCT）  图 7：机械无极变速器（CVT） 

 

 

 

数据来源：百度网站,安信证券研究中心 

 

 数据来源：百度网站,安信证券研究中心 

 

http://baike.baidu.com/view/359829.htm
http://baike.baidu.com/view/4033.htm
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从国际上来看，目前自动变速器是主流产品，但是各大跨国车企对不同技术路线有所

偏重。美国以 AT 为主（通用是 AT的鼻祖），日本以 CVT 见长（以日产为代表），欧

洲则更多的偏重于 DCT（大众的 DSG、宝马的 DKG 等）。从国内来看，我国手动变速

器技术较为成熟，但在自动变速器上尚未取得较大突破。 

 

表 1: 变速器类别及性能特点 

变速器 类别 性能特点 技术优势方 

手动 手动变速器(MT) 
由驾驶员直接操作变速杆进行换挡，优点是动力损耗小、节油。缺点是频繁

操作，舒适性低。 

技术较为落后，主要在商

用车和低端轿车应用 

自动 

液力自动变速器

(AT) 

由液力变扭器、行星齿轮和液压操纵系统构成，通过液力传递和齿轮组合的

方式来实现变速变矩。其中液力变扭器是最重要的部件，它由泵轮、涡轮和

导轮等构件组成，兼有传递扭矩和离合的作用。优点：省去了频繁的手动换

挡和脚踩离合器，舒适性大幅提升。缺点：油耗高、低档较低的 AT换挡顿

挫感较强。 

美国为主要代表。通用是

AT的发明者。美国将近 90%

以上的轿车均采用 AT。档

位也从 4速向 6速和 8速

过渡。 

双离合变速器

(DCT) 

DCT内含两台自动控制的离合器，由电子控制及液压推动，能同时控制两台

离合器的运作。当变速器运作时，一组齿轮被啮合，而接近换挡时，下一组

挡段的齿轮已被预选，但离合器仍处于分离状态；当换挡时，一台离合器将

使用中的齿轮分离，同时另一台离合器啮合已被预选，在整个换挡期间能确

保最少有一组齿轮在输出动力，从而不会出现动力中断的状况。优点：兼顾

自动挡和手动挡的优点。缺点：构造复杂，成本高。 

DCT在欧洲应用较多，如大

众的 DSG、宝马的 DKG、沃

尔沃和福特的 POWERSHIFT

以及奥迪的 S-Tronic等。 

机械无极自动变

速器(CVT) 

采用传动带和可变槽宽的棘轮进行动力传递。由于没有采用齿轮传动，所以

传动比可以随便变化。优点：换挡平顺。缺点：由于钢制的传动钢制皮带能

够承受的力量有限。不适于大排量、大扭矩的发动机，另外成本较高。 

CVT以日本日产为主。 

电控机械自动变

速器（AMT） 

在手动变速箱和离合器上配备一套电子控制的液压操作系统，以达到自动换

挡的目的。优点：技术难度低、成本低。缺点：顿挫感强。 

AMT由于其顿挫感较强，市

场占有率较低 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.2. 变速器市场空间广阔 

 

从终端需求来看，变速器分为新车销售需求（OEM）和售后需求（AM）,OEM市场主要

受益于新车销量的增长，AM 主要受益于保有量的增长。截至 2011年底我国汽车千人

保有量仅为 78 辆左右，与世界平均水平仍有较大差距。因此，我国汽车变速器行业

发展仍有较大空间，我们认为未来 5年汽车变速器销量仍将保持 5%-10%的增速。 
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图 8：汽车销量预测  图 9：我国汽车千人保有量和国外对比 

 

 

 

数据来源：CAAM，安信证券研究中心 

 

 数据来源：CAAM,安信证券研究中心 
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图 10：汽车变速器行业竞争力分析 

新进入者威胁：较低
变速器行业是技术壁垒较高的行业，对技术研
发能力有较高的要求。其产业特性较大程度限

制了潜在进入者

买方议价能力：
较高

买方为整车企业，
由于大部分变速
器企业都是整车
集团内部的子公
司，所以买房议
价能力较强。

替代者威胁：无
变速器做为汽车的标配零部件，不具有替代性

卖方议价能力：
低

公司主要原材料为
钢材等金属材料，
该产品竞争充分，
因此供应商议价

能力较低。

行业内竞争程度：较低
目前自动变速器行业绝大部分市场份额被外资所占据，手
动变速器市场竞争较为充分。鉴于变速器市场格局较为清

晰，行业竞争程度较低。

 

资料来源：安信证券研究中心 
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3. 公司主要业务及行业竞争格局 

 

3.1. 轻卡变速器业务 
 

3.1.1. 轻卡变速器销量及市场占有率 

 

轻卡作为生产资料，其主要需求地区是城乡结合部及广大的农村地区。近年来，随着

小、微企业主和农民收入的提升，轻卡销量增速较快。从 2007年到 2011 年，轻卡行

业销量 4 年复合增长率约为 14%。2007 年到 2011 年，公司轻卡变速器 4 年销量复合

增长率约为 26%，高于行业销量的增长。2011 年公司轻卡变速器销量约为 24 万台，

比 2010 年大幅增加约 64%。公司轻卡变速器业务逆市增长，主要是因为 2011 年收购

山东临沂临工贡献的轻卡变速器销量所致。 

 

图 11：轻卡行业销量及增速  图 12：公司轻卡变速器销量及增速 

 

 

 

数据来源：CAAM，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司轻卡变速器市场份额较为稳定，维持在 7%-8%左右。2011年 7月份由于并入山东

临沂临工，导致公司轻卡变速器市场占有率提升至 12.9%左右（如果计入山东临沂临

工 2011年全年轻卡变速器销量，我们预计公司市场占有率在 20%以上）。我们认为由

于轻卡变速器市场份额相对较为稳定，公司未来有望保持 21%左右的市场份额，增长

幅度将基本与轻卡行业增幅一致。 
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图 13：公司轻卡变速器市场占有率 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3.1.2. 轻卡变速器市场竞争格局 

 

轻卡变速器市场竞争较为充分，目前市场占有率最大的是一汽长春齿轮厂，其产能约

为 40万台，市场占有率约为 25%-30%，主要为一汽内部配套。格特拉克传动系统有限

公司主要为江铃、东风等轻卡配套，产能在 30 万台左右。万里扬控股子公司山东临

沂临工主要为一汽、东风、福田等轻卡配套。 

 

表 2: 轻卡变速器行业竞争格局及其配套客户 

轻卡变速器生产企业 主要客户 配套方式 产能：万台 

一汽长春齿轮 
一汽内部配套、东风汽车和

跃进 
内部配套为主 40 

格特拉克传动系统有限公

司（江西） 
江铃、东风 外部配套 30 

唐山爱信齿轮 北汽、福田、东风、长城等。 外部配套 30 

安徽星瑞 江淮、福田、唐骏欧玲 内部配套为主 20 

浙江中马集团 长城、金杯 外部配套 24 

万里扬 福田、东风（中轻卡） 外部配套 18 

山东临沂临工 一汽、东风、福田、北汽 外部配套 35 

资料来源：公司公告，各企业官方网站，安信证券研究中心 

 

3.2. 中卡变速器业务 
 

3.2.1. 中卡变速器销量及市场占有率 

 

中卡和轻卡属性相似，主要也是作为生产资料，但其主要需求来自于城乡及城市间的

物流用途。近年来，物流行业的快速发展，带动中卡销量较快增长。从 2007 年到 2011

年，中卡行业销量 4年复合增长率约为 5.7%。同期公司轻卡变速器的 4 年销量复合增

长率约为 6.3%，略微高于中卡行业的增速。  

 

图 14：中卡行业销量及增速  图 15：公司中卡变速器销量及增速 

 

 

 

数据来源：CAAM，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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公司中卡变速器因为性价比较高，一直深受客户喜爱，市场份额基本上维持在 50%以

上。我们认为公司在中卡变速器市场的垄断地位短期内不会改变，也将是公司利润贡

献的主要来源。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2.2. 中卡变速器市场竞争格局 

 

中卡变速器市场由于市场容量较小，竞争对手较少，竞争格局清晰，市场占有率第一

的万里扬占有 51%左右的市场份额。公司中卡（包含轻卡）变速器产能大约有 18万台，

主要为福田汽车和东风汽车等车企配套。万里扬控股子公司山东临沂临工主要配套一

汽、东风、福田等轻卡。格特拉克传动系统有限公司主要为江铃、东风等轻卡配套，

产能在 30 万台左右。 

 

表 3: 中卡变速器行业竞争格局及其配套客户 

中卡变速器生产企业 主要客户 配套方式 产能：万台 

万里扬 福田、东风 外部配套 18 

东风汽车变速箱 东风、 外部配套 15 

重庆嘉卡变速箱 西南地区中卡客户 外部配套 7 

一汽哈尔滨变速箱 一汽中卡和中客 内部配套 7 

金华汤齿齿轮 东风客车 外部配套 4 

资料来源：公司公告，各企业官方网站，安信证券研究中心 

 

3.3. 重卡变速器业务 

 

3.3.1. 重卡变速器销量及市场占有率 

 

公司重卡变速器处于刚刚起步阶段，销量绝对值较小，但是增速较高。公司重卡变速

器销量从 2007 年的 512 台到 2011 年的 5500 台，4年复合增长率高达 81%。目前公司

重卡变速器主要为福田瑞沃车型供货，在瑞沃中占比约为 30%。我们预计公司 2012

年对福田瑞沃的配套比例有望提升到 60%左右，达到 10000 台（2012 年 1季度已销售

图 16：公司中卡变速器市场占有率 

 

资料来源：公司公告，CAAM，安信证券研究中心 
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2500 台）。公司未来的发展目标是对瑞沃变速器的配套比重达到 80%以上，以及对福

田欧曼、柳汽和一汽解放等企业的配套取得突破。目前公司重卡变速器的产能为 2万

台/年，2013年将达扩张至 8 万台/年，显示出公司未来的战略重点之一在于重卡变速

器的大力发展。 

 

图 17：重卡行业销量及增速  图 18：公司重卡变速器销量及增速 

 

 

 

数据来源：CAAM，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司重卡变速器 2011年市场占有率相对 2010 年有所下降，主要是受公司主要客户产

量有所下降所致。随着重卡行业的复苏，我们预计公司未来重卡变速箱的市场份额会

有所回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3.2. 重卡变速器市场竞争格局 

 

重卡变速器由于技术难度大，进入门槛高，呈现法士特一家独大的局面。目前法士特

产能大约 80 万台左右，主要为陕汽、福田、东风、一汽等重卡车企配套，在 8 吨以

上重卡变速器市场占有约 80%左右的市场份额。其他重卡变速器厂商市场份额较小，

且多以内部配套为主。各重卡企业均不愿看到重卡变速器被法士特一家垄断的局面，

均有意扶持内部的重卡变速器企业或寻找实力较强的外部供应商形成战略联盟以打

破该局面，给万里扬的重卡变速器业务突破带来契机。 

 

与法士特比较，公司的主要差距在于：1.维修网络少。法士特拥有技术服务站 1750
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图 19：公司重卡变速器市场占有率 

 

资料来源：公司公告，CAAM，安信证券研究中心 
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多家，而公司较少。2.品牌优势不明显。法士特依托伊顿技术在中国市场称霸十余年，

口碑好；而万里扬是刚成立不到 10 年的民营企业，品牌较弱。3.技术无优势。法士

特在 MT领域技术成熟，超载运行能力强，还与卡特彼勒合作向 AT领域发展；万里扬

产品在超载能力上与法士特有一定差距，且目前尚无自动变速器产品问世。 

 

公司对比法士特优势：价格较低，性价比高。公司同档次产品价格比法士特低 20%-30%，

约 2000 元左右，具有较高的性价比。我们认为虽然公司产品价格较低，但是因为在

成本控制上具备较强的优势，公司盈利尚能维持在较高水平。另外公司依托多年在轻

中卡变速器领域的技术积累，其重型变速器技术水平进步也较快。 

 

表 4: 重卡变速器行业竞争格局及其配套客户 

重卡变速器生产企业 主要客户 配套方式 产能：万台 

法士特 陕汽、福田、东风、一汽 外部配套 80 

中国重汽变速箱部 中国重汽 内部配套 15 

湛江齿轮 重庆红岩、大中客 外部配套 6 

大同齿轮 中国重汽、东风、湖北三环 内部配套 12 

一汽哈尔滨变速箱 一汽 内部配套 3 

万里扬 福田 外部配套 2 

资料来源：公司公告，各企业官方网站，安信证券研究中心 

 

3.4. 乘用车变速器业务 

 

3.4.1. 乘用车变速器销量及市场占有率 

 

我国乘用车变速器仍以手动挡为主，但整体市场份额呈现下降趋势。HIS Global 

Insight 数据显示，2005年到 2011年我国手动变速器市场份额从 65%下降到 59%，自

动变速器从 35%上升到 41%。HIS Global Insight 预测，到 2015 年我国自动变速器

的市场份额有望达到 47%，而手动变速器有 53%的市场份额，仍然占据一半以上的市

场份额。 
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我国乘用车手动变速器企业分为两类：一类是内部配套企业。主要是一汽、上汽、东

风等整车集团。另外一类是外部配套企业。主要有沈阳上汽金杯、唐山爱信齿轮、江

西格特拉克传动、浙江中马等企业。乘用车自动变速器主要被合资企业所垄断，如上

海采埃孚、北京现代摩比斯、苏州采埃孚、大连大众自动变速器等，内资企业中只有

吉利拥有 6AT 技术和比亚迪拥有 DCT技术。 

 

表 5: 乘用车手动变速器行业竞争格局及其配套客户 

乘用车手动变速器生产企

业 
主要客户 配套方式 

大众汽车变速器 一汽大众、上汽大众 内部配套 

上海汽车变速器 
上海汽车、华晨金杯、长城

汽车 
内部配套为主 

重庆长安金陵 长安汽车 内部配套 

哈尔滨东安 哈飞、昌河、华晨金杯 内部配套为主 

一汽哈尔滨变速箱 一汽 内部配套 

北京摩比斯 现代、起亚 内部配套 

万里扬 吉利 外部配套 

资料来源：公司公告，各企业官方网站，安信证券研究中心 

 

公司刚刚进入乘用车变速器领域，销量绝对值较小，目前在手动变速器领域技术较为

成熟。乘用车市场中，合资品牌拥有自己的变速器配套企业，我们认为万里扬公司客

户拓展的突破点在于自主品牌。公司主要配套客户为吉利汽车，旗下金刚、熊猫两款

车型配用万里扬变速器，产品售价在 1000-2000 元之间，未来公司将逐步向吉利汽车

1.6L 及其以上车型配套。公司也有可能为长城 SUV 车型进行适配，2013 年左右可能

会有所突破从而进入长城汽车供应商体系。公司乘用车变速器产能规划为 60万台（其

中 35万为 MT,15 万为 AMT）：预计 2012年 7月完成第一期安装，大概有 3个月的调

图 20：乘用车手动变速器和自动变速比例 

 

资料来源：HIS Global Insight，安信证券研究中心 
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试时间，10 月底将释放 10-15 万产能；2014 年底第二期完工，50 万产能全部释放；

公司控股子公司台州吉利有 2万产能，未来 2年将拓展到 10万产能。 

 

4. 公司经营情况 

 

4.1. 公司主营业务及收入 
 

公司主营业务为变速器业务和配件等业务。受益于商用车行业的快速增长及公司产品

竞争能力的提升，公司营业收入呈现快速增长。2008 年公司营业收入为 5.64 亿元，

2011 年增至 11.22 亿元，3年复合增长率达到 25.75%。 

 

从收入构成来看，2011年轻卡变速器、中卡变速器、配件销售、农机变速器、重卡变

速器及轿车变速器收入占比分别为 43.04%、35.88%和 8.75%、6.52%、3、18%和 0.3%。

2008-2011 年，轻中卡变速器业务是公司的主要利润来源。 
 

图 21：公司近 4年收入及增速  图 22：公司主营产品收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 23：公司主营产品毛利占比 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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4.2. 福田汽车是公司最为稳定的客户 

 

福田汽车是公司最大的客户，但收入占比呈现逐年下降的趋势。2008 年公司对福田

汽车的业务收入占比为 58.79%，到 2011年该项业务收入占比下降到 47.75%，表明公

司对福田汽车的依存度有所下降。我们认为随着乘用车变速器市场的逐步拓展，福田

汽车的收入占比将呈现下降趋势。 

 

表6：公司历年五大客户情况 

排名 2008 比例 2009 比例 2010 比例 2011 比例 

1 福田汽车 58.79% 福田汽车 55.44% 北汽福田 54.82% 北汽福田 43.24% 

2 资阳南俊 5.90% 东风汽车 7.47% 四川万里扬 4.64% 福田雷沃 4.51% 

3 成都王牌 5.58% 资阳南俊 5.97% 浙江飞碟 4.63% 浙江飞碟 4.28% 

4 东风汽车 5.37% 成都王牌 5.17% 东风襄樊 3.47% 资阳南俊 4.26% 

5 山东五征 4.27% 山东五征 4.42% 安徽江淮 2.96% 山东凯马 3.61% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.3. 盈利能力分析  

 

从公司的历史经营情况来看，近年来公司的收入和净利润实现了较快增长。2008-2011

年，公司分别实现净利润 0.89 亿、1.36亿元、1.50亿元和 1.16亿元，2009年-2011

年净利润增速分别为 52.5%、9.8%和-22.2%。2008-2011 年归属母公司净利润分别为

0.90 亿元、1.38 亿元、1.50亿元和 1.11 亿元，2009-2011 年归属母公司净利润增速

分别为 53%、9.3%和-25.9%。 

 

图 24：公司近 4年净利润及增速  图 25：公司近 4年归属母公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2008-2011 年公司综合毛利率分别为 25.2%、29.4%、26.5%和 22.7%。2010 年公司毛

利率有所下滑，主要是原材料价格上涨所致。2011 年大部分业务毛利率水平继续下降，

主要是由于受原材料价格上涨、人工成本上升及卡车行业增速放缓三重不利因素挤压

所致。我们认为 2012 年随着下游需求逐步复苏，以及未来将出台的汽车下乡及以旧

换新政策，轻、中卡行业有望复苏。另外，变速器中最主要的原材料—钢材价格一路

走低，有利于企业成本的下降。因此，在下游需求回暖及原材料价格走低的双重利好

下，我们预计 2012 年公司毛利率有望上升。 
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2008-2011 年公司期间费用率分别为 10.47%、11.29%、11.24%和 12.19%，整体呈现逐

步上升的趋势。2011年期间费用率比 2010年提升 0.95 个百分点，主要是公司管理费

用同比提升 1.82 个百分点所致。公司技术开发费用支出较多、合并山东临沂临工后

管理费用大幅提升导致 2011 年管理费用上升较多。2011 年财务费率下降 0.39 个百分

点，主要是由于公司利息收入增加所致。 
 

2008-2011 年公司净利润率分别为 15.93%、18.92%、18.17%和 9.92%。2011 年公司净

利率大幅下降，主要是由于公司并购山东临沂临工导致费用大幅提升以及公司产品毛

利率下滑所致。 
 

 

 

 
 

 

 

图 26：公司各项业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

图 27：国内钢材综合价格指数 

 

资料来源：中钢协，安信证券研究中心 
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图 28：公司近年来期间费用率情况  图 29：公司近年来综合毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
 

5. 盈利预测与投资建议 

 

5.1. 盈利预测 

 

2008-2011 年公司营业收入年复合增长率高达 25.8%，远高于汽车零部件行业的增速

水平。我们认为未来公司收入增长主要受益于以下几点：1.轻中卡变速器业务的平稳

发展。2.重卡变速器业务的客户快速拓展。3.乘用车变速器业务向上突破。 

 

我们基于对市场的理解以及对公司自身经营实力的了解，对公司各产品进行营业收入

预测： 

 

 轻中卡变速器业务。我们预计公司轻、中卡变速器业务将保持平稳增长。公司收

购山东临沂临工后，我们预计轻卡变速器市场占有率将由 2011 年的 12.9%上升

到 21%左右，未来增速较为稳定。公司在中卡变速器市场的优势地位依然稳固，

我们预测市场占有率有望维持 51%左右。 

 

图 30：公司未来轻卡变速器销量  图 31：公司未来中卡变速器销量 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 重卡变速器业务的客户快速拓展。经过多年的技术积累以及较高的性价比优势，

公司在重卡变速器领域已经具备一定的优势。目前公司主要为福田瑞沃供应重卡

变速器，其产品占瑞沃总量的 30%左右。由于成本原因，瑞沃产品加大对万里扬

公司变速器采购的意愿较为强烈，我们预计 2012 年公司对瑞沃供应的重卡变速

器比例有望提升到 60%。同时公司也加大了对福田欧曼、柳汽和一汽解放等客户
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的突破，进入他们配套体系的产品比重加大。由于重卡变速器毛利率在 24%左右，

高于轻中卡变速器的毛利率，随着重卡变速器业务比重的提升，我们预计公司的

毛利率整体有望呈现上升的趋势。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 乘用车变速器业务向上突破。公司目前只为吉利旗下熊猫和金刚两款车型供应变

速器，未来有望对吉利 1.6L 以上车型逐步配套。公司为长城 SUV 车型进行适配

的工作也有望于 2013年取得突破。 

 

表 7: 公司盈利拆分预测：(万元) 

  2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

轻卡变速器           

收入 48,316 74,909 78,894 82,838 86,980 

增速 64.7% 55.0% 5.3% 5.0% 5.0% 

占比 43.0% 45.1% 43.7% 41.8% 39.6% 

毛利率 19.4% 19.0% 19.1% 19.5% 19.5% 

中卡变速器           

收入 40,278 38,196 38,196 38,960 40,518 

增速 -6.4% -5.2% 0.0% 2.0% 4.0% 

占比 35.9% 23.0% 21.1% 19.7% 18.5% 

毛利率 21.3% 21.0% 21.2% 21.5% 21.6% 

重卡变速器           

收入 3,571 5,549 8,615 12,061 18,996 

增速 -40.3% 55.4% 55.3% 40.0% 57.5% 

占比 3.2% 3.3% 4.8% 6.1% 8.7% 

毛利率 24.5% 23.5% 24.7% 25.0% 25.3% 

乘用车变速器           

收入 340 4,780 5,019 5,370 5,746 

增速 

 

1305.2% 5.0% 7.0% 7.0% 

占比 0.3% 2.9% 2.8% 2.7% 2.6% 

毛利率 8.3% 10.0% 11.0% 13.0% 15.0% 

配件业务           

收入 9,827 19,654 25,550 33,215 39,858 

增速 147.5% 100.0% 30.0% 30.0% 20.0% 

图 32：公司未来重卡变速器销量及市场占有率 

 

资料来源：公司公告，CAAM, 安信证券研究中心 
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占比 8.8% 11.8% 14.1% 16.8% 18.2% 

毛利率 43.7% 40.0% 38.0% 37.0% 36.5% 

综合           

总收入 112,234  166,173  180,651  198,215  219,372  

增速 35.7% 48.1% 8.7% 9.7% 10.7% 

毛利率 22.7% 22.9% 23.3% 23.9% 24.2% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

综合以上对四种业务的假设，我们预计公司 2012-2015年营业收入分别为 16.62亿元、

18.07 亿元、19.82 亿元和 21.94 亿元，增速分别为 48.06%、8.71%、9.72%和 10.67%。

2012-2015 年归属母公司净利润为 1.22亿元、1.39亿元、1.69亿元和 1.97亿元，增

速分别为 9.87%、13.66%、21.33%和 16.83%。全面摊薄后 EPS 分别为 0.36 元、0.41

元、0.50 元和 0.58元。 

 

表 8: 公司主要财务指标预测（百万） 

  2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 112,234 166,173 180,651 198,215 219,372 

增速 35.69% 48.06% 8.71% 9.72% 10.67% 

归属母公司净利润 11,133 12,232 13,904 16,869 19,708 

增速 -25.91% 9.87% 13.66% 21.33% 16.83% 

毛利率 22.68% 22.89% 23.27% 23.91% 24.25% 

销售费用率 5.52% 5.70% 5.76% 5.66% 5.71% 

管理费用率 7.89% 8.78% 8.50% 8.40% 8.30% 

财务费用率 -1.22% -0.82% -0.53% -0.54% -0.59% 

净利率 9.92% 7.36% 7.70% 8.51% 8.98% 

ROE 6.02% 6.32% 6.84% 7.84% 8.59% 

EPS 0.33  0.36  0.41  0.50  0.58  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5.2. 估值及投资建议 

 

万里扬是国内最大的民营商用车变速箱生产企业，因此我们选取了以下 5家业务较为

相近的汽车零部件类公司进行估值比较：天润曲轴、八菱科技、兴民钢圈和顺荣股份。

这些可比公司 2012年 PE的均值为 25倍。 

 

表 9: 可比公司估值情况 

股票代码 证券简称 
收盘价

(06.18) 

EPS PE 

2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E 

002283.SZ 天润曲轴 9.08 0.36 0.33 0.48 0.52 25  28  19  17  

002592.SZ 八菱科技 18.47 1.04 0.8 0.87 0.91 18  23  21  20  

002355.SZ 兴民钢圈 12.1 0.46 0.53 0.67 0.79 26  23  18  15  

002555.SZ 顺荣股份 10.68 0.3 0.42 0.59 0.75 36  25  18  14  

均值 
      

26  25  19  17  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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公司作为国内商用车变速器的龙头企业，未来受益于轻、中卡行业平稳快速发展，重

卡变速器和乘用车变速器的突破，公司营业收入及净利润有望保持平稳增长。因此我

们给予公司的目标价为 8.99 元，对应于 2012 年 25倍 PE,给予公司“中性-A”的投资

评级。 

 

6. 主要风险点 

 

6.1.  汽车销量大幅下滑风险 

 

公司主要产品是汽车变速器，下游汽车整车的生产、销售规模直接影响公司主要产品

的市场状况。汽车行业与宏观经济波动的相关性明显，倘若宏观经济环境恶化，汽车

销量大幅下滑，将造成公司产品订单减少、销售困难、存货积压等状况，因此公司存

在受汽车销量大幅下滑影响的风险。 

 

6.2.  单一客户集中度过高的风险 

 

公司的第一大客户为福田汽车，目前福田汽车收入占比在 50%左右，客户集中度过高

使得公司对福田汽车过于依赖，一旦福田汽车销量大幅下滑，公司业绩将会受到较大

影响。  
 

6.3.  原材料大幅波动的风险 

 

公司主要原材料是钢材、生铁、焦炭等，原材料成本占产品成本的 90%左右。原材料

的大幅波动增加了公司控制成本的难度，将会直接影响公司的盈利能力。 

 

6.4. 乘用车变速器业务突破乏力的风险 

 

乘用车变速器业务目前主要被合资所垄断，与合资企业相比，公司在技术先进性和质

量稳定性上都不具备优势。目前公司只为吉利旗下金刚和熊猫两款车型提供配套，如

果公司产品技术水平不能得到持续改进，未来可能会面临向上突破乏力的风险。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012.06.19 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  827.1  1,122.3  1,661.7  1,806.5  1,982.1 成长性      

减:营业成本  608.2  867.8  1,281.3  1,386.1  1,508.2 营业收入增长率 13.8% 35.7% 48.1% 8.7% 9.7% 

   营业税费  0.9  3.4  5.0  5.4  5.9 营业利润增长率 23.1% -27.6% 24.6% 13.8% 21.3% 

   销售费用  50.2  62.0  94.7  104.1  112.2 净利润增长率 9.2% -25.9% 9.9% 13.7% 21.3% 

   管理费用  49.6  88.5  145.9  153.6  166.5 EBITDA 增长率 19.2% -18.7% 8.6% 16.6% 18.5% 

   财务费用  -6.9  -13.7  -13.6  -9.6  -10.7 EBIT 增长率 14.4% -33.1% 27.8% 18.1% 21.9% 

   资产减值损失  5.3  0.4  4.9  5.6  4.2 NOPLAT 增长率 1.5% -28.1% 13.3% 18.1% 21.9% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 80.4% 85.0% -58.0% -7.1% -7.4% 

   投资和汇兑收益  47.2  6.8  7.0  10.0  12.0 净资产增长率 316.2% 8.3% 4.7% 5.1% 5.9% 

营业利润  166.9  120.8  150.5  171.3  207.8 利润率      

加:营业外净收支  6.1  12.9  -  -  - 毛利率 26.5% 22.7% 22.9% 23.3% 23.9% 

利润总额  173.0  133.7  150.5  171.3  207.8 营业利润率 20.2% 10.8% 9.1% 9.5% 10.5% 

减:所得税  23.4  17.4  22.6  25.7  31.2 净利润率 18.2% 9.9% 7.4% 7.7% 8.5% 

净利润  150.3  111.3  122.3  139.0  168.7 EBITDA/营业收入 23.9% 14.3% 10.5% 11.3% 12.2% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 19.3% 9.5% 8.2% 8.9% 9.9% 

货币资金  1,108.5  862.2  1,731.4  1,922.5  2,134.4 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 141 148 125 122 115 

应收帐款  152.6  283.1  219.3  243.9  191.7 流动营业资本周转天数 31 122 38 -47 -52 

应收票据  81.1  230.9  182.1  173.2  190.1 流动资产周转天数 460 579 505 560 552 

预付帐款  84.0  97.3  138.4  176.0  213.4 应收帐款周转天数 38 60 49 38 33 

存货  221.4  480.6  421.3  379.7  413.2 存货周转天数 86 113 98 80 72 

其他流动资产  4.2  5.3  13.6  16.6  18.9 总资产周转天数 658 769 665 714 695 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 229 309 192 101 85 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  36.7  31.0  30.0  30.0  30.0 ROE 8.4% 6.0% 6.3% 6.8% 7.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 7.1% 4.3% 3.7% 3.9% 4.5% 

固定资产  360.9  562.7  594.3  631.9  635.9 ROIC 38.1% 15.2% 9.3% 26.2% 34.4% 

在建工程  2.1  14.2  26.5  33.9  32.3 费用率      

无形资产  65.7  100.8  94.2  88.0  82.2 销售费用率 6.1% 5.5% 5.7% 5.8% 5.7% 

其他非流动资产  0.8  9.1  7.6  8.0  8.2 管理费用率 6.0% 7.9% 8.8% 8.5% 8.4% 

资产总额  2,118.0  2,677.3  3,458.7  3,703.7  3,950.3 财务费用率 -0.8% -1.2% -0.8% -0.5% -0.5% 

短期债务  -  154.8  180.0  210.0  250.0 三费/营业收入 11.2% 12.2% 13.7% 13.7% 13.5% 

应付帐款  121.5  352.6  617.8  672.2  690.0 偿债能力      

应付票据  190.5  179.3  526.6  569.6  619.8 资产负债率 15.8% 27.8% 41.5% 42.6% 42.9% 

其他流动负债  15.4  15.5  41.5  43.4  47.0 负债权益比 18.7% 38.5% 70.9% 74.1% 75.3% 

长期借款  -  12.5  32.5  52.5  62.5 流动比率 5.00 2.74 1.97 1.95 1.98 

其他非流动负债  3.2  16.7  29.6  33.7  39.4 速动比率 4.33 2.07 1.66 1.70 1.72 

负债总额  333.6  744.7  1,434.9  1,576.0  1,696.6 利息保障倍数 23.29 7.85 10.07 16.83 18.37 

少数股东权益  -  70.8  76.4  83.0  90.9 分红指标      

股本  170.0  340.0  340.0  340.0  340.0 DPS(元) - 0.10 0.11 0.12 0.15 

留存收益  1,614.4  1,521.8  1,607.4  1,704.7  1,822.8 分红比率 0.0% 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益  1,784.4  1,932.6  2,023.8  2,127.7  2,253.7 股息收益率 0.0% 1.2% 1.3% 1.5% 1.8% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  149.6  116.3  122.3  139.0  168.7 EPS(元) 0.44 0.33 0.36 0.41 0.50 

加:折旧和摊销  38.0  53.8  37.8  42.0  44.3 BVPS(元) 5.25 5.48 5.73 6.01 6.36 

   资产减值准备  5.3  0.4  4.9  5.6  4.2 PE(X) 18.9 25.5 23.2 20.4 16.8 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  1.6  1.5  1.5  1.4  1.3 

   财务费用  -7.9  -14.5  -13.6  -9.6  -10.7 P/FCF  -12.9  -10.0  3.2  12.6  11.2 

   投资收益  -47.2  -6.8  -7.0  -10.0  -12.0 P/S  3.4  2.5  1.7  1.6  1.4 

   少数股东损益  -0.7  5.0  5.6  6.6  7.9 EV/EBITDA  22.2  13.8  8.1  6.3  4.7 

   营运资金的变动  -192.3  -170.5  756.6  70.7  28.5 CAGR(%) -0.9% 14.9% 17.3% 19.0% 16.8% 

经营活动产生现金流量  -30.1  -31.0  906.7  244.4  230.9 PEG  -20.9  1.7  1.3  1.1  1.0 

投资活动产生现金流量  -91.1  -149.9  -73.1  -71.1  -29.1 ROIC/WACC  4.0  1.6  1.0  2.7  3.6 

融资活动产生现金流量  1,136.6  -73.0  29.1  17.9  10.1 REP  1.6  1.1  2.8  1.0  0.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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