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资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019EE 

主营收入 37.32 61.45 72.27 83.40 

（+/-） 89% 65% 18% 15% 

净利润 3.12 8.21 10.72 12.66 

（+/-） 48% 163% 31% 18% 

EPS(元) 0.30 0.61 0.79 0.94 

P/E 53 27 20 17 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：万里扬公布 2016 年年度报告 

4 月 11 日，公司公布了 2016 年年度报告。2016 年公司实现营业收入 37.3 亿

元，同比增长 89.2%；实现归属于上市公司股东净利润 3.12 亿元，同比增长

47.5%，EPS 为 0.30 元。同时，公司公布 2016 年权益分配方案，拟每 10 股

派发 1 元现金。 

点评： 

 2016 公司业绩大幅增长，CVT 业务发展迅速 

2016 年公司实现营业收入大幅增长，同比增长 89.2%。公司业绩增速主要来

源于宁波乘用车变速器业务 2016 年全年并表，以及奇瑞变速器业务在 2016

年 11 月开始并表，使得乘用车手动变速器业务营收同比增加 117%。此外，公

司商用车变速器产品进行了优化升级，营收同比增加约 16%。同时，自动变速

器业务营收实现 2.7 亿元，扩展了公司产品线，并将成为公司核心业务和业绩

重要增长点。目前公司 CVT25 开发顺利，未来将成为公司重要产品，公司计

划以乘用车变速箱业务为核心，商用车变速箱和汽车内饰业务协同发展。 

 费用增加以及产品结构变化使毛利率下滑 

公司从 2015 年 7 月开始合并宁波乘用车变速器业务费用，2015 年 10 月合并

金兴内饰业务费用，在 2016 年公司合并了宁波乘用车变速器业务和金兴内饰

业务的全年费用，此外从 2016 年 11 月开始新增合并芜湖万里扬业务，从而相

应增加了销售费用和管理费用。同时，公司经营活动和投资活动的资金需求增

加，以及对外筹集资金增加较多使财务费用同比增加 107%，致使公司毛利率

下滑。 

2016 年毛利率较低的汽车内饰件业务营业收入达到 10.36 亿元，同比增加

288%，占营业收入上升至 27.7%，使公司毛利率同比下滑。目前公司乘用车

变速器毛利率（约 18.5%）远低于商用车变速器毛利率（约 30%），主要原因

是乘用车变速器自制率目前大概只有 10%，远低于商用车变速器的 90%。提

升乘用车手动和自动变速器的自制率，进一步加强供应链成本管理成为公司

2017 年的重要目标。因此我们预计公司乘用车变速器毛利率将在 2017 年显著

提升。 

 实施“53211”战略发展规划，打造世界一流汽车零部件供应商 

公司公布“53211”战略发展规划，即在五年内销售乘用车变速器 300 万台，

其中自动变速器 200 万台，实现商用车变速器销量以及汽车内饰销售额在现有

基础上翻一倍。未来五年，公司将推出包括 MT，CVT，AT 及 PHEV 在内的多

款新产品，同时覆盖手动和自动挡市场，扩大扭矩和发动机排量范围，满足不

同客户需求。公司将继续整合内部资源，优化公司产业布局，在乘用车变速器
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方面，公司以自主品牌汽车为主要服务目标，以打造世界一流乘用车变速器供

应商为目标。 

 盈利预测和估值 

2016 年芜湖万里扬仅并表两个月实现净利润 0.55 亿元，公司在整合初期各类

费用较多，今年业绩有望超出承诺，我们看好公司长期发展。我们预测 2017，

2018，2019 年营业收入分别为 61.45 亿元、72.27 亿元、83.40 亿元，净利润

为 8.21 亿元、10.72 亿元、12.66 亿元，EPS 分别为 0.61 元、0.79 元、0.94

元，当前公司股价为 16.26 元，对应 2017 年、2018 年和 2019 年的 PE为 27

倍、20 倍、17 倍。本着审慎原则，我们给予万里扬 35 倍 PE，目标价为 21.35

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

2017 年乘用车销量整体下滑，新产品研发进度不及预期。 
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图表1： 公司近五年营收及同比增速  图表2： 公司近五年净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院  资料来源：Wind 资讯、联讯证券研究院 

 

图表 3：万里扬乘用车变速器和商用车变速器销售额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图表 4：公司 PE-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 

 

图表 5：PB-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,551 5,917 7,396 8,875 经营活动现金流 222 310 372 484 

现金 1,132 1,574 1,657 1,822 净利润 308 816 1,067 1,261 

应收账款 1,550 1,627 1,758 1,898 折旧摊销 243 262 288 317 

其它应收款 482 578 694 833 财务费用 89 94 99 104 

预付账款 37 33 36 40 投资损失 -81 -122 -137 -145 

存货 903 1,102 1,212 1,333 营运资金变动 806 21 1,009 962 

其他 448 1,002 2,039 2,949 其它 -1,143 -761 -1,954 -2,014 

非流动资产 5,330 5,863 6,507 6,833 投资活动现金流 -1,022 102 -322 -354 

长期投资 416 541 649 779 资本支出 678 814 976 1,074 

固定资产 1,638 1,802 1,982 2,180 长期投资 416 40 40 40 

无形资产 646 805 886 974 其他 -2,116 -751 -1,338 -1,468 

其他 2,630 3,216 3,600 3,639 筹资活动现金流 1,408 30 32 35 

资产总计 9,881 11,779 13,903 15,708 短期借款 837 921 1,013 1,114 

流动负债 3,361 4,706 5,176 5,694 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 837 921 1,013 1,114 其他 571 -891 -980 -1,079 

应付账款 1,729 2,247 2,472 2,719 现金净增加额 607 443 83 165 

其他 796 1,538 1,691 1,861      

非流动负债 872 872 872 872 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 872 872 872 872 营业收入 89% 65% 18% 15% 

负债合计 4,233 5,578 6,048 6,566 营业利润 50% 165% 31% 18% 

少数股东权益 64 69 82 92 归属母公司净利润 48% 163% 31% 18% 

归属母公司股东权益 5,584 6,133 7,773 9,050 获利能力     

负债和股东权益 9,881 11,779 13,903 15,708 毛利率 24% 25% 26% 26% 

     净利率 8% 13% 15% 15% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 8% 14% 15% 15% 

营业收入 3,732 6,145 7,227 8,340 ROIC     

营业成本 2,846 4,611 5,377 6,207 偿债能力     

营业税金及附加 31 49 58 67 资产负债率 43% 47% 44% 42% 

营业费用 148 170 179 197 净负债比率     

管理费用 305 366 384 423 流动比率 135% 126% 143% 156% 

财务费用 89 94 99 104 速动比率 109% 102% 119% 132% 

资产减值损失 42 44 46 49 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.47 0.57 0.56 0.56 

投资净收益 81 122 137 145 应收账款周转率 3.11 3.87 4.27 4.56 

营业利润 352 933 1,221 1,440 应付账款周转率 2.11 2.32 2.28 2.39 

营业外收入 35 39 46 56 每股指标(元)     

营业外支出 12 12 12 12 每股收益 0.30 0.61 0.79 0.94 

利润总额 375 960 1,256 1,483 每股经营现金 0.16 0.23 0.28 0.36 

所得税 67 144 188 222 每股净资产 4.18 4.59 5.82 6.77 

净利润 308 816 1,067 1,261 估值比率     

少数股东损益 -5 -5 -5 -5 P/E 53.33 26.74 20.47 17.34 

归属母公司净利润 312 821 1,072 1,266 P/B 3.82 3.54 2.79 2.40 

EBITDA 609 1,195 1,510 1,757 EV/EBITDA 1543.83 21.71 17.45 15.19 

EPS（元） 0.30 0.61 0.79 0.94      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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