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[Table_Summary]  推荐逻辑：收购奇瑞 CVT，掘金百亿蓝海：国内自动变速箱资源稀缺，奇瑞协

同万里扬有望打开巨大市场空间，后续订单高增长无忧；汽车智能化、电动化

升级加速，自动变速器作为动力总成核心执行系统未来空间广阔，CVT 良好的

适配性在与整车的匹配中具备很大优；MT 变速箱平台化整合带来毛利提升，后

期有望借此整合国内市场；精细化管理整合金兴内饰，今年大概率扭亏为盈，

为公司业绩提供有力支持；公司定增底价 9.68 元，安全边际充足，定增承诺锁

三年，彰显公司管理层强大信心。 

 收购奇瑞 CVT，掘金百亿蓝海。自主品牌乘用车增长迅猛，高端化升级趋势明

显。变速箱作为汽车核心零部件，“自动化”趋势势不可挡，预计到 2020 年将

有超过 400 万辆自主品牌乘用车装配自动变速箱，CVT 良好的“可获取性”、

“适配性”以及“性价比”，使其在未来自主品牌的自动变速箱占比中有望达

到 50%，市场空间有望超过 120 亿。而奇瑞 CVT 技术国内领先，相比主要竞

争对手其同步开发能力和价格优势突出，收购完成后其作为独立供应商有望快

速抢占市场，为公司打开巨大盈利空间。 

 汽车智能化与电动化升级加速，自动变速箱未来空间广阔。自动变速器作为整

车动力总成核心执行系统，在智能化领域发展空间广阔。高灵活性，优适配性

的 CVT 无疑是智能驾驶系统执行机构的最佳拍档。在电动化领域，尤其是混合

动力车型，由于机电控制较为复杂精密，因此只能采用自动变速箱进行匹配；

纯电动车型中，目前配置多档位变速箱的技术方案较少，但随着纯电动车型的

不断成熟，多档位自动变速箱的应用将成为趋势，CVT 有望分享新能源盛宴。 

 MT 变速箱平台化整合带来毛利提升。完成吉利和奇瑞的 MT 变速箱业务整合之

后，公司将有超过 7 款，70 万台的 MT 变速箱产能。针对 MT 业务，公司已明

确将平台化生产作为其未来方向，此举有望带来产品毛利提升并以此增厚业绩。 

 盈利预测与投资建议。假设奇瑞变速箱 17 年并表，预计公司 16-18 年 EPS 分

别为 0.31 元、0.49 元、0.62 元，对应 PE 分别为 33 倍、21 倍、17 倍。考虑

到公司自动变速箱技术稀缺性及后续业绩爆发力，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：定增推进或不及预期；汽车市场或持续低迷；CVT 业务推广或不及

预期；并购企业业绩或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1972.65  2935.85  5313.71  6323.61  

增长率 42.74% 48.83% 80.99% 19.01% 

归属母公司净利润（百万元） 211.65  318.32  660.53  831.88  

增长率 10.50% 50.40% 107.50% 25.94% 

每股收益 EPS（元） 0.21  0.31  0.49  0.62  

净资产收益率 ROE 8.76% 12.23% 20.92% 22.08% 

PE 49  33  21  17  

PB 4.32  3.92  3.23  2.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．变速器真龙头，商用车变速箱之王 

1.1 公司概况：汽车变速器真龙头 

万里扬是国内领先的汽车变速器及相关零部件的集成供应商。公司成立于 2003 年，前

身是金华清华实业有限公司，最初主营业务为中轻卡商用车变速器。公司在 2008 年通过改

制整体变更为股份有限公司，并于 2010 年在深圳证券交易所成功上市，成为中国汽车变速

器行业首家上市公司。 

作为中国汽车变速器行业巨头，公司生产的商用车变速器产销量居全球第一，在中轻卡

变速器市场占有率达到 30%以上。公司变速箱业务主要客户涵盖国内外多家知名汽车制造商

包括福田汽车、东风汽车、江淮汽车、吉利汽车等，目前已形成了年产 120 万台、40 多个

系列、1000 多个品种的变速器和减速器总成系列的生产规模。 

表 1：公司发展历程 

时间 事件 

1996 金华市清华实业有限公司成立，主要生产齿轮及轴 

1999 通过 ISO9000 质量管理体系，开始生产商用车变速器 

2003 成立中外合资浙江万里扬变速器有限公司 

2007 新增客车变速器生产线 

2008 通过改制整体变更为股份有限公司，并新增重卡变速器生产线 

2010 在深圳证券交易所成功上市，成为中国汽车变速器行业首家上市公司 

2011 收购吉利发达汽车变速器有限公司，进军乘用车变速器市场 

2013 成立全资子公司万融融资租赁，开拓融资租赁业务 

2014 “新能源汽车变速器”研发项目起步，成立万里扬汽车变速器研究院 

2015 

成立宁波分公司，收购吉利乘用车变速器（MT）生产线，成为吉利核心零部件供应商 

收购金兴汽车内饰件正式进军内饰领域 

与中国人民解放军装甲工程学院签订合作开发协议，进军“装甲整车及关键零部件总成”制造领域 

2016 拟收购奇瑞变速箱，完善变速箱布局，进军 CVT 自动挡变速箱 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 主营业务稳健，产品结构逐步优化 

万里扬主营商用车变速器、乘用车变速器、汽车内饰三大业务。商用车变速器以轻卡、

重卡、客车变速器为主，有金华、山东两大基地；乘用车变速器目前主营手动变速器，有宁

波、金华两大基地；变速器的主要客户为福田汽车、东风汽车、江淮汽车、吉利汽车等国内

大中型汽车厂家。同时，汽车内饰有辽阳、天津、大连、芜湖、景德镇五大基地，主要为华

晨宝马、北京奔驰、华晨汽车、北京现代、长安汽车、奇瑞汽车、江铃汽车、一汽集团、华

泰汽车、众泰汽车等整车厂商配套，在国内汽车内饰行业拥有较高的知名度。  
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图 1：公司主营产品 

 

 
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

主业经营稳健，产品结构逐步优化。2010-2015 公司营收从 8.3 亿元增长至 19.7 亿元，

年复合增速超过 20%。最初公司收入来源主要为轻中卡变速器，2011 年该类产品营收占比

高达 78.9%，并于 2013 年达到最高点 89.9%。 

2011 年商用车行业基本饱和，增速首次出现负增长，公司管理层果断做出转型决策，于

2011 年收购吉利发达变速箱进军乘用车变速箱市场。2015 年公司又陆续收购了吉利宁波

MT 生产线和金兴内外饰公司扩大乘用车变速箱业务并开拓汽车。2015 年轻卡和中卡变速器

业务占比 56.7%，轿车变速器比重达到 19.5%，此外汽车内饰件业务也实现营收 2.7 亿元，

占比 13.6%。 

图 2：2010-2015 主营业务收入情况  图 3：2011-2015 年公司产品结构情况 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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1.3 股权结构 

公司主要股东包括万里扬集团有限公司、香港利邦实业有限公司、金华市众成投资有限

公司等，持股比例分别为 33.27%、27.85%和 5.18%。公司实际控制人为黄河清、吴月华夫

妇，夫妇二人直接和间接持有万里扬 38.57%的股权。 

图 4：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 收购奇瑞变速箱，掘金 CVT 智能电动百亿蓝海 

2.1 自动变速箱是汽车智能化和电动化的核心系统 

自动变速器是智能驾驶执行层核心部件，高灵活性 CVT 无极变速为最优选择 

智能驾驶技术是通过增加先进的传感器（雷达、摄像）、控制器、执行器等装置，通过

车载传感系统和信息终端实现车与 X（人、车、路、云）智能信息交换，使汽车具备智能的

环境感知能力，能够自动地分析出汽车行驶的安全以及危险状态，使汽车按照人的意志到达

目的地，最终实现替代人来操作的技术。而汽车自动变速箱便是智能驾驶系统执行层中传动

部分的核心零部件。 

其在智能驾驶系统中工作方式如下：传感器通过感知获取周边环境信息，中央算法芯片

通过算法运算得出决策命令，后续自动变速器作为执行机构依据总线传来的指令做出合理的

换挡加减速等操作。而最具操作灵活性的 CVT 无极变速变速箱无疑是智能驾驶系统的最佳

拍档，其可根据实时的路况信息和系统指令给出最佳的传动比。所以我们认为 CVT 作为智

能驾驶系统的最佳传动执行部件未来空间巨大！ 
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图 5：自动变速器是智能驾驶执行层核心部件 

 

数据来源：汽车智能化、网联化的发展及展望 [清华大学汽车工程系 - 李克强教授]，西南证券 

混动车型需装配自动变速箱，CVT 有望分享新能源盛宴 

在电动化领域，尤其是混合动力车型，由于机电控制较为复杂精密，因此只能采用自动

变速箱进行匹配；纯电动车型中，目前配置多档位变速箱的技术方案较少，但随着纯电动车

型的不断成熟，多档位自动变速箱的应用将成为趋势，CVT 有望分享新能源盛宴。 

2.2 自主品牌乘用车销量增长迅猛，配套 CVT 达百亿市场空间 

2020 年自主品牌乘用车销量有望达到 1000 万辆。汽车行业自 2013 年的爆发式增长后，

增速持续下滑，2015 年全年，汽车销量为 2459.8 万辆，同比增长 4.7%。其中乘用车销量

2114.6 万辆，同比增长 7.3%；商用车销量 345.1 万辆，同比下降 9.0%。不过近两年随着国

产 SUV 等车型的销量爆发，国产品牌乘用车销量增长迅猛，其市占率正在逐步提升，

2012-2015 年国产品牌乘用车市占率分别为 20.7%、24.1%、24.9%、27.7%。假设未来 5

年乘用车销量复合增长率保持在 6%，自主品牌乘用车占比达到 35%，到 2020 年自主品牌

乘用车年销量将达到 1000 万辆。 

自主品牌自动挡 CVT 为最佳解决方案。汽车变速器是汽车传动系统的主要组成之一，

按控制方式分类，可以分为手动变速器和自动变速器两大类。其中自动变速器可以分为四类：

液力自动变速器（AT)、双离合变速器（DCT）、无级变速器（CVT)、机械式自动变速器（AMT)。 

表 2：汽车变速器分类及优缺点 

种类 图例 优点 缺点 应用范围 

MT 

 

结构简单 

扭矩范围广 

成本低 

操作复杂 

舒适性差 

换挡动力中断 

低成本的乘用车和商用车 

http://baike.baidu.com/view/426343.htm
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种类 图例 优点 缺点 应用范围 

AT 

 

技术成熟 

扭矩范围广 

换挡品质高 

结构复杂 

低档数油耗较高 

制造成本高 

专利保护 

自动挡中市场占有率最高，应用于各类车型 

DCT 

 

效率较高， 

适用范围广泛 

结构较复杂 

摩擦片发热问题至今未

得到很好地解决 

以大众为首的德系车，中小排量较多 

CVT 

 

无级变速 

燃油经济性好 

油耗低，效率高 

结构简单，成本低 

传递扭矩小 

钢带受控于博世等公司 
日系车上较多，主要用在中小排量乘用车上 

AMT 

 

结构较简单 

制造成本和研发成

本较低 

换挡动力中断 

换挡舒适性差 
主要装配在商用车上 

数据来源：西南证券整理 

我们认为 CVT 是自主品牌乘用车自动挡最佳解决方案主要原因有以下几点：1）不考虑

扭矩限制问题，CVT 变速箱在各类自动挡变速箱中舒适性能最佳；2）自主品牌乘用车中约

90%的车型排量均小于 1.6L，CVT 变速箱扭矩足以支撑此类排量车型；3）CVT 变速箱燃油

经济性好，油耗低，效率高，是最佳性价比解决方案；4）DCT,AT 技术外资遥遥领先，自主

品牌国产化尚需漫长时间，CVT 是弯道超车的最佳选择。 

2020 年自主品牌 CVT 市场空间将超过 100 亿元。根据乘联会数据显示，目前自主品牌

乘用车中配备 MT 变速箱车型占比约 80.2%，配备 CVT 约 5.3%，配备 AT 车型约 10.8%，

配备 DCT 车型约 3.2%，配备 AMT 车型约 0.5%。假设 2020 年自主品牌中自动挡车型渗透

率从 20%提高至 35%，自动挡中 CVT 占比达到 50%，国产 CVT 现均价约 8500 元，假设

未来 5 年其价格年降 3%，则 2020 年自主品牌 CVT 市场空间将达到 127 亿元，市场空间巨

大。 

2.3 收购奇瑞变速箱，涅槃重生在即 

日前公司发布公告拟通过向特定对象非公开发行股份和支付现金相结合的方式购买奇

瑞股份持有的奇瑞变速箱 100%股权，并募集配套资金不超过 15 亿元。本次购买资产的发

行价格为 9.68 元/股，发行数量约 1.65 亿股；募集配套资金的发行价格为 9.18 元/股，发行

数量约 1.65 亿股。 

收购完成后公司将获 CVT 产品核心技术并进入奇瑞股份配套供应链体系。奇瑞变速箱

是国内较早实现 CVT 技术产业化的企业之一，是国内领先的乘用车变速箱研发生产企业，

同时在 CVT、MT 等变速箱产品方面，拥有涵盖产品结构、试验方法、控制策略、生产工艺

等方面的多项专利。本次交易完成后，公司纳入奇瑞变速箱员工共 774 人，其中技术研发人
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员达 109 人，均具有深厚的技术实力、良好的知识背景和丰富的产品研发经验。此次收购后

公司将获得 CVT 产品核心技术和后续研发能力，并进入奇瑞股份配套供应链体系。 

表 3：奇瑞变速箱产品 

 型号 图片 产品描述 

手动挡变速箱 

QR512  

 

QR512 变速箱布置形式是输入轴、输出轴、差速器 3 轴平行

布置，设有 5 个前进挡和 1 个倒档，5 前进挡全部采用惯性同

步器，其中 1、2 档采用双锥面结构，提供 1、2 档换档性能。 
 

QR513 

 

QR513 变速箱全部采用压铸铝合金壳体。变速箱的布置形式

是输入轴、输出轴、差速器 3 轴平行布置，变速箱内置前驱动

桥（差速器）。变速箱有 5 个前进档和 1 个倒档。5 前进档全

部采用惯性锁止齿环式同步器。其中 1、2 档同步器采用 3 锥

面结构。 
 

QR523 

 

变速箱部分布置形式是输入轴、输出轴、差速器 3 轴平行布置，

变速箱内置前驱动桥（差速器）。PTU 最大输出力矩 605N･m，

从动齿轮轴轴线与后桥的中心在同一直线上。 
 

自动挡变速箱 
CVT19 

 

VT 无级变速箱采用了推式钢带、内接式转子泵、电液控制系

统，具有噪音小、速比范围宽、传动效率高等特点。该项目为

国家“863”重点项目。 
 

新能源变速箱 CVT 混动变速箱 ？ 预计 2016 年量产，放在奇瑞整车中。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

收购有利于奇瑞变速箱业务拓展，独立供应商有望获得更多订单。由于自动变速箱是整

车核心零部件，将涉及到整车的全部开发过程，这样的主机厂控股结构，使得国内其他 OEM 

在采用奇瑞产品时考虑到技术保密性以及后续供货持续性的潜在风险，会相对谨慎，这就对

奇瑞变速箱的业务拓展产生制约。此次交易完成后奇瑞变速箱将并入万里扬成为一家相对独

立的核心零部件供应商，将有助于其市场渠道的拓宽，且公司将通过供应链整合、销售渠道

共享等方式对奇瑞变速箱进行资源优化，奇瑞变速箱产品毛利和订单规模都会有一个明显提

升。 

奇瑞变速箱后续将逐步开拓其他客户，必将面临市场竞争，潜在的竞争对手如下： 



 
万 里 扬（002434）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

表 4：奇瑞变速箱潜在竞争者对比 

潜在竞争者 简介 主要产品 客户 产能（万台） 

南京邦奇自动变

速箱有限公司 

南京邦奇自动变速箱有限公司成立于 2005 年，注册资本 4,900 万美

元，隶属于比利时邦奇传动系统公司。南京邦奇自动变速箱有限公

司主要负责自动变速箱（包含 CVT 及 DCT）及动力总成的生产销售，

是中国自主品牌 CVT 变速箱首选供应商。 

VT2、VT3、

VT4、HT1 

吉利、北汽、江淮、

海马、比亚迪、长

城、长安等 

30 

日本 JATCO 株

式会社 

日本 JATCO 株式会社成立于 1999 年，总部位于日本富士县，股东

为日产汽车有限公司、三菱汽车有限公司、铃木汽车有限公司，是

全球第三大自动变速箱设计生产商，业务遍及欧洲、亚洲和美洲。 

CVT7、CVT8 

日产、起亚、现代、

三菱、马自达、大

众、长安福特等 

500 

湖南江麓容大车

辆传动股份有限

公司 

南江麓容大车辆传动股份有限公司成立于 2003 年，主要从事轿车无

级自动变速箱(CVT)的研发、生产、销售和技术服务。 

RDC 15、

RDC16 

海马、力帆、众泰、

川汽等 
10 

芜湖奇瑞变速箱 

奇瑞变速箱成立于 2015 年 12 月 17 日，系由奇瑞股份以货币出资

100 万元设立。资产来源于奇瑞股份原有的变速箱的研发生产部门，

主要从事乘用车变速箱的研发生产，产品包括 CVT 及 MT 两大类。 

CVT19 奇瑞 15 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

CVT 技术世界最强无疑是日本 Jatco 株式会社，但 Jatco 产品偏向高端化，在国内主要

给合资车厂供货，和奇瑞变速箱 CVT 业务并没有直接竞争关系。相比较而言，奇瑞变速箱

在国内最大的竞争对手为南京邦奇，目前南京邦奇在产品质量和产能方面都具备一定优势。

不过近些年随着公司研发不断深入，两者的技术差距已经不大，且公司带液力变矩器的 CVT

技术路线后续提升空间更加广阔。公司未来凭借产品质量、服务以及价格方面的优势有望快

速占领不断扩大的自主品牌乘用车市场，打开巨大盈利空间。 

3 MT 业务重在整合，打造高度自动化、平台化生产模式 

3.1 手动挡变速箱行业特点：技术已成熟，整合是关键 

我国乘用车手动档变速箱生产企业主要可以分为两类，一类是集团内自产变速箱为其整

车配套，如一汽、上汽、东风等；另一类是独立的变速箱生产企业，可以为多家整车厂同时

配套。由于手动变速器经过长时间的发展，其设计原理和生产工艺、技术等较为成熟和稳定。

中国国内厂家本身就有手动变速器的生产经验，因此在引进国外先进技术后，消化吸收相对

容易，目前自主品牌厂家已在此基础上实现自主创新，做到自足与本土生产，基本满足了整

车厂商的配套需要，并已实现产品出口。 

但是目前整个手动挡变速器行业集中度偏低，众多企业进行竞争，变速箱款式多样，始

终未能实现平台化的高效生产模式，从而使得产品一致性欠缺，产品质量始终无法和进口产

品媲美，全行业的产能整合已迫在眉睫。 



 
万 里 扬（002434）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

3.2 整合吉利+奇瑞 MT 业务，打造高兼容性的 MT 产品 

公司于 2011 年收购吉利发达汽车变速器有限公司，首次进军乘用车变速器市场，后于

2015 年收购宁波吉利 5MT、6MT 生产线扩大乘用车 MT 生产规模，近期拟收购的奇瑞变速

箱业务中也带有 3 款 MT 变速箱产品，收购完成后公司 MT 变速箱款式将超过 7 款，产能将

超过 70 万台。 

未来 MT 业务的重点在于整合。整合一方面包括供应链整合，销售渠道整合，但更重要

的在于技术整合，通过整合重新开发出具有高度兼容性的新款 MT 变速器，这样单款变速器

的产量将会明显提高，从而使其具备平台化生产的价值。平台化的生产不仅能有效的提高产

品的毛利率，更重要的是能够缩短同步开发时间，提高产品一致性和产品质量。 

图 6：平台化生产优势 

 

数据来源：西南证券整理 

4 收购金兴内饰，产业链及销售渠道双向延伸 

公司于 2015 年 9 月和 2016 年 5 月先后以 1.4 亿和 0.6 亿元合计 2 亿元收购了金兴汽车

内饰股份有限公司（以下简称“金兴股份”）100%的股权。交易完成后，金兴股份成为公司

的全资子公司，自 2015 年 10 月起纳入合并财务报表范围。 

金兴股份主要从事汽车零部件用模具以及车用方向盘、仪表盘、保险杠等汽车内饰件和

外饰件的研发、生产、销售，产品涵盖汽车方向盘、汽车内饰仪表板、门板、中控台、立柱、

护板、出风口、烟灰缸、茶杯托架、保险杠等，是国家级高新技术企业，拥有先进的研发技

术、设备以及较强的生产能力。主要为华晨宝马、北京奔驰、华晨汽车、北京现代、长安汽

车、奇瑞汽车、江铃汽车、一汽集团、华泰汽车、众泰汽车等整车厂商配套，在国内汽车内

饰行业拥有较高的知名度。 

 

 

 

 

更高的产品毛利率

更高的产品一致性
更高的产品质量

更短的同步开发时间

平台化生产优势
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图 7：金兴内饰主要产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

延伸内外饰产业链，整合客户渠道。近年来，中国已发展为全球最大的汽车市场，汽车

产销规模和汽车保有量巨大，进而带动了汽车内饰行业的快速发展，汽车内饰产品需求不断

提升，拥有非常广阔的发展前景。本公司与金兴股份同属于汽车零部件制造业，公司在产品

研发、生产、销售以及经营管理等方面积累了丰富的经验，通过整合可以有效提高金兴股份

的经营管理水平。同时，公司营销和售后服务渠道广阔，可以和金兴股份在市场开拓以及营

销服务领域充分实现资源共享和优势互补，有助于进一步提高产品市场占有率。此外，本次

收购拓宽了公司的产业布局，有助于降低市场风险，增强公司抗风险能力，有效提升公司综

合竞争力和持续发展能力。 

精细化管理，今年有望扭亏为盈提供业绩弹性。去年全年金兴股份亏损超过 1600 万元，

主要是因其经营管理水平和成本控制能力没有跟上其业务规模扩张的速度而导致的。公司收

购完成后，将本公司先进的经营管理模式和科学化成本控制方式引入到金兴股份，结合并充

分发挥其原有的产品优势、技术优势、人才优势和市场优势，可以快速、有效提升金兴股份

的盈利能力，进而有效提高公司的整理盈利水平。预计今年有望扭亏为盈，为公司提供业绩

弹性。 

5 盈利预测与投资建议 

5.1 主营业务盈利预测 

1）假设奇瑞变速箱业务 2017 年 1 月开始并表； 

2）根据一季度中轻卡销量情况，我们预计轻卡今年仍在底部，17 年开始回暖，中卡今

年开始回暖，且根据公司平台化生产战略和以往毛利提升趋势，我们认为中轻卡毛利均有望

提升； 

3）2016 年吉利 MT 业务并表，全年吉利 MT 业务收入预计将达到 8.1 亿元，17 年奇瑞

MT 业务并表预计贡献近 7 亿元收入，MT 业务毛利未来保持在 28.5%； 

4）17 年奇瑞 CVT 业务并表，我们预计 17 年 CVT 销量有望到 15 万台，收入达到 13.5

亿元，毛利率保持 36%； 

5）内饰件业务 16 年全年并表，预计 16 年全年贡献收入约 7.5 亿元，后续稳定增速 15%。

公司通过精细化管理 16 年有望令金兴内饰业务扭亏为盈，我们预计毛利率有望达到 17%。 

内饰件

方向盘 仪表盘 门里板
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表 5：主营业务收入及增速预测 

 万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 195,962.33 291,646.50 527,863.44 628,186.90 

yoy 42.43% 48.83% 80.99% 19.01% 

毛利率 28.70% 28.06% 30.08% 30.83% 

轻卡变速器 

收入 77,579.53  77,579.53  85,337.48  93,871.23  

yoy 2.52% 0.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 28.51% 29.00% 29.00% 29.00% 

轿车 MT 

收入 38,441.78  80,727.74  154,997.26  170,496.98  

yoy 464.93% 110.00% 92.00% 10.00% 

毛利率 27.17% 28.50% 28.50% 28.50% 

轿车 CVT 

收入   135,000.00  229,500.00  

yoy    70.00% 

毛利率   36.00% 36.00% 

中卡变速器 

收入 34,298.30  37,728.13  41,500.94  5,000.00  

yoy -18.77% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 29.81% 30.00% 30.00% 30.00% 

汽车内饰件 

收入 26,741.15  74,875.22  86,106.50  99,022.48  

yoy  180.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 9.53% 17.00% 17.00% 17.50% 

融资租赁收入 

收入 9,164.21  10,080.63  11,088.69  12,197.56  

yoy 63.22% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 99.92% 99.90% 99.90% 99.90% 

配件 

收入 7,923.76  7,596.31  9,495.39  11,869.23  

yoy 20.64% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 17.45% 17.45% 17.45% 17.45% 

数据来源：西南证券 

5.2 估值与评级 

我们预计公司 16-18 年的 EPS 分别是 0.31、0.49、0.62 元，对应 PE 分别是 33、21、

17 倍。考虑到公司自动变速箱技术稀缺性及奇瑞变速箱独立后订单的爆发潜力，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

6 风险提示 

定增推进或不及预期；汽车市场或持续低迷；CVT 业务推广或不及预期；并购企业业绩

或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1972.65  2935.85  5313.71  6323.61  净利润 211.83  326.46  676.49  849.50  

营业成本 1410.78  2111.94  3715.45  4373.82  折旧与摊销 120.53  208.70  237.44  265.49  

营业税金及附加 20.08  32.25  56.95  68.33  财务费用 -0.84  4.67  18.45  24.37  

销售费用 93.98  146.79  271.00  322.50  资产减值损失 42.53  30.00  30.00  20.00  

管理费用 169.28  252.48  456.98  543.83  经营营运资本变动 287.05  -139.40  -764.82  -237.60  

财务费用 -0.84  4.67  18.45  24.37  其他 -306.82  -35.07  -35.72  -25.46  

资产减值损失 42.53  30.00  30.00  20.00  经营活动现金流净额 354.27  395.36  161.84  896.30  

投资收益 -1.54  5.50  5.50  5.50  资本支出 -613.54  -22.00  -521.16  -41.54  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 99.99  -494.50  -494.50  -494.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -513.55  -516.50  -1015.66  -536.04  

营业利润 235.29  363.21  770.39  976.25  短期借款 590.00  -90.21  1222.95  -0.34  

其他非经营损益 19.95  16.12  17.39  16.97  长期借款 45.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 255.24  379.33  787.78  993.22  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 43.41  52.87  111.29  143.73  支付股利 -68.00  -75.31  -112.89  -234.55  

净利润 211.83  326.46  676.49  849.50  其他 -386.67  -30.67  -18.45  -24.37  

少数股东损益 0.18  8.13  15.96  17.62  筹资活动现金流净额 180.33  -196.19  1091.61  -259.27  

归属母公司股东净利润 211.65  318.32  660.53  831.88  现金流量净额 21.05  -317.33  237.79  100.99  

              

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 610.91  293.58  531.37  632.36  成长能力     

应收和预付款项 1896.48  2529.63  4796.43  5681.00  销售收入增长率 42.74% 48.83% 80.99% 19.01% 

存货 564.06  799.86  1433.57  1677.45  营业利润增长率 4.10% 54.37% 112.10% 26.72% 

其他流动资产 45.49  49.60  100.69  115.49  净利润增长率 6.55% 54.11% 107.22% 25.57% 

长期股权投资 179.13  179.13  179.13  179.13  EBITDA 增长率 36.66% 62.43% 77.99% 23.37% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1110.25  968.87  1297.91  1119.29  毛利率 28.48% 28.06% 30.08% 30.83% 

无形资产和开发支出 500.27  459.04  417.82  376.59  三费率 13.30% 13.76% 14.05% 14.09% 

其他非流动资产 1175.60  1671.51  2167.41  2663.31  净利率 10.74% 11.12% 12.73% 13.43% 

资产总计 6082.19  6951.22  10924.33  12444.62  ROE 8.76% 12.23% 20.92% 22.08% 

短期借款 662.00  571.79  1794.74  1794.40  ROA 3.48% 4.70% 6.19% 6.83% 

应付和预收款项 1661.10  2143.56  3860.38  4583.76  ROIC 10.54% 14.41% 23.61% 23.95% 

长期借款 45.00  45.00  45.00  45.00  EBITDA/销售收入 17.99% 19.64% 19.31% 20.02% 

其他负债 1295.67  1521.30  1991.05  2173.36  营运能力         

负债合计 3663.77  4281.66  7691.17  8596.51  总资产周转率 0.39  0.45  0.59  0.54  

股本 510.00  1020.00  1350.00  1350.00  固定资产周转率 2.48  3.07  4.92  5.40  

资本公积 907.89  397.89  67.89  67.89  应收账款周转率 3.41  3.29  3.89  3.16  

留存收益 897.48  1140.49  1688.13  2285.45  存货周转率 3.13  3.10  3.33  2.81  

归属母公司股东权益 2315.37  2558.38  3106.02  3703.35  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  101.88% — — — 

少数股东权益 103.05  111.18  127.15  144.77  资本结构         

股东权益合计 2418.42  2669.57  3233.17  3848.11  资产负债率 60.24% 61.60% 70.40% 69.08% 

负债和股东权益合计 6082.19  6951.22  10924.33  12444.62  带息债务/总负债 39.69% 31.85% 33.63% 30.09% 

     流动比率 1.14  1.10  1.02  1.06  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.93  0.86  0.80  0.84  

EBITDA 354.97  576.59  1026.27  1266.11  股利支付率 32.13% 23.66% 17.09% 28.20% 

PE 49.40  32.84  20.95  16.63  每股指标         

PB 4.32  3.92  3.23  2.72  每股收益 0.21  0.31  0.49  0.62  

PS 5.30  3.56  1.97  1.65  每股净资产 2.37  2.62  3.17  3.77  

EV/EBITDA 13.98  17.15  13.41  10.39  每股经营现金 0.35  0.39  0.16  0.88  

股息率 0.65% 0.72% 1.08% 2.24% 每股股利 0.07  0.07  0.11  0.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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