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自动变速器新贵，产业化推进加速 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.356 0.603 0.424 0.729 0.920 

每股净资产(元) 4.80 5.00 5.75 7.11 8.85 

每股经营性现金流(元) -0.03 -0.35 0.55 -0.13 1.91 

市盈率(倍) 85.79 46.46 30.66 17.83 14.13 

行业优化市盈率(倍) 12.86 12.86 12.86 12.86 12.86 

净利润增长率(%) -9.07% 73.73% 41.07% 71.89% 26.26% 

净资产收益率(%) 7.42% 12.02% 14.75% 20.51% 20.80% 

总股本(百万股) 208.00 213.46 427.90 427.90 427.90 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 国内领先的变速器总成及零部件厂商。2016 年公司手动变速器总成营收增

长 87%至 6.74 亿元，营收占比 58%，为公司当前业绩主要增长点。与此同

时，公司逐步拓展自动变速器业务，打造新的利润增长点。 

 自动变速器市场规模超千亿，国产化稳步推进。随着消费者对汽车舒适性与

节能性要求的提升，自动变速器逐步替代手动变速器是趋势。2016 年中国

乘用车自动变速器渗透率为 46%，自主品牌渗透率不足 20%，提升空间更

大。根据我们测算，到 2020 年国内自动变速器市场空间将达到 1719 亿

元。其中，自主品牌为 563 亿元，2016-2020 年复合增长率为 32%。国产

化方面，主流自主品牌车企（奇瑞、吉利、比亚迪、长城等）逐步具备了自

主研发生产自动变速器的能力，产能逐步释放。对于大部分厂商而言，则仍

不具备自产自动变速器的条件和能力，为第三方机构提供了配套机会。 

 技术储备深厚，公司正快速推进 AT 产业化。研发方面，公司在 2009 年通

过与全球知名自动变速器设计厂商安东诺夫合作，初步涉猎 AT 自动变速器

领域，后续长达 5 年的合作为公司深度拓展 AT 领域夯实了基础。公司 AT 项

目已经全面启动设计、布点，同时，为加速研发进度，部分研发委托外部机

构进行。2016 年，公司 AMT 项目实现小批量生产，混合动力 ERA 项目成

功搭载车型，进入工装样机阶段。产业化方面，子公司蓝黛变速器自设立以

来，先后受到农发基金和公司的增资，用于先进变速器总成及零部件产业化

项目，同时与重庆璧山区政府签订了《关于先进变速器总成及零部件产业化

项目投资框架协议》，项目总投资 20 亿元，加快产业化推进。 

投资建议 

 公司 2013~2016 年营收复合增长率 21%，净利润复合增长率 34%，业绩快

速增长。公司手动变速器总成快速增长，自动变速器产业化加速推进，有望

业绩估值双提升。预计 2017-2019 年净利润分别为 1.81 亿元、3.12 亿元和

3.94 亿元，EPS为 0.42 元、0.73 元和 0.92 元。首次覆盖给予买入评级，给

予 2018 年 25 倍 PE，对应目标价 18 元。 

风险 

汽车产销量不及预期；自动变速器产业化进度不及预期。 
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1、国内领先变速器厂商，业绩快速增长 

 蓝黛传动为国内领先的变速器厂商。公司是国内知名的汽车变速器生产商，
主营业务为乘用车变速器总成及零配件，主要产品包含了手动变速器总成、
AMT 变速器总成、变速器齿轮及壳体等。经过多年发展，公司确立了在变
速器领域的行业地位，成为力帆、吉利、奇瑞、众泰等国内知名整车厂的
供应商，并且部分产品出口印度、伊朗等国家。公司深耕手动变速器领域，
并经过多年的技术开发，未来将进一步拓展自动变速器领域。 

图表 1：公司主要产品为变速器总成及零配件 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 业绩稳健增长，手动变速器总成为主要营收来源。2016 年乘用车变速器总
成、乘用车变速器齿轮、汽配压铸件、自动变速器零件营收占比分别为
58%、20%、12%、2%，其中手动变速器总成为公司主要营收来源。近几
年，公司营收利润总体保持平稳增长，其中 2016 年实现营收 10.9 亿元，
同比增长 39%，实现归母净利润 1.29 亿元，同比增长 74%，主要系手动
变速器总成配套的新客户在 2016 年开始放量。 

图表 2：乘用车手动变速器总成为当前公司主要营收来源 

 
来源：wind ，国金证券研究所 
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图表 3：公司营收保持稳健增长  图表 4：公司净利润稳健增长 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 盈利能力稳中有升，期间费用率维持稳定。2016 年公司毛利率为 24.38%，
较去年同期提升 3.69 个百分点，期间费用率 10.6%，同比下滑 1.23 个百
分点，净利率 10.88%，同比提升 1.55 个百分点。 

图表 5：盈利能力稳中有升  图表 6：期间费用率维持稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 股权集中，控股权稳定。截至 2017 年一季度，公司前十大股东累计持股
比例为 72.61%，其中朱堂福、熊敏和朱俊翰为实际控制人，朱堂福与熊敏
为夫妇，朱俊翰为朱堂福与熊敏之子。朱堂福与熊敏分别直接持有公司股
权比例为 51.48%和 6.48%，朱俊翰通过公司股东重庆黛岑投资管理有限
公司间接持有公司股权 0.46%。 

图表 7：2017 年一季度公司前十大股东情况 

股东名称  持股数量（股）  持股比例（%）  备注  

朱堂福 110,167,200  51.48 朱堂福与熊敏为夫妇 

熊敏 14,632,800  6.84 朱堂福与熊敏为夫妇 

陈思贤 8,475,100  3.96  

北京友合利华投资管理中心(有限合伙) 7,542,858  3.52  

中国工商银行股份有限公司-华安逆向策略混合

型证券投资基金 
4,500,658  2.10  

重庆黛岑投资管理有限公司 3,354,000  1.57 
朱俊翰通过公司股东重庆黛岑投资管理

有限公司间接持有公司股权 0.46%。 

冯世涛 2,122,600  0.99  
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股东名称  持股数量（股）  持股比例（%）  备注  

中国农业银行股份有限公司-中邮核心优势灵活

配置混合型证券投资基金 
1,619,892  0.76  

李伟斌 1,495,235  0.70  

银河金汇证券资管-民生银行-银河嘉汇 5 号集合

资产管理计划 
1,466,611  0.69  

合计 155,376,954 72.61  

来源：公司公告，国金证券研究所 

  

 子公司布局较为完善。公司子公司布局较为完善，其中重庆蓝黛变速器有
限公司于 2015 年设立，目前公司手动变速器业务交由蓝黛变速器经营，
同时公司募投项目“年产 10 万台乘用车手动变速器总成扩产项目”交由蓝
黛变速器实施。北齿蓝黛由公司、公司子公司蓝黛变速器、蓝黛自动化与
北京北齿共同设立，其中北京北齿为北汽集团全资子公司。 

图表 8：主要参控公司 

被参控公司  直接持股  营收（万元）  净利润（万元）  主要业务  

重庆蓝黛变速器有限公司 57%      66,224       5,622  变速器及零部件研发、生产、销售。 

重庆帝瀚动力机械有限公司 84%      22,151         702  发动机汽缸体的生产、销售业务。 

重庆蓝黛自动化科技有限公司 100%         150          11  自动化设备研发、生产、销售。 

重庆北齿蓝黛汽车变速器有限公司 20%       4,241         -57  变速器及其他传动产品研发、生产和销售。 

重庆蓝黛科博传动技术有限公司 100%          -1        -152  对外出口贸易，开拓国际市场。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 推出股权激励计划，理顺公司激励机制。2016 年公司推出限制性股票激励
计划，授予的激励对象为 118 人，均为公司董事、高级管理人员、核心技
术人员和核心业务人员，授予数量为 651.8 万股，其中预留 50 万股，授予
价格为 14.01 元/股（2017 年 5 月 12 日公司以以资本公积金向全体股东每 
10 股转增 10 股，除权后，授予价格为 7 元/股）。其中首次授予完成的激
励对象为 115 人，授予日为 2016 年 9 月 23 日，授予数量为 545.8 万股，
预留 50 万股。3 个暂缓授予人的授予日为 2016 年 12 月 23 日，授予数量
为 56 万股。我们认为，推出股权激励计划，理顺激励机制，有助于公司后
续发展。 

图表 9：理顺激励机制，促公司后续发展 

解除限售安排 解除限售比例 行权条件 备注 

第一个解除限售期 40% 
2016 年扣非净利润不低于 0.89 亿元 

（相对 2015 年扣非增速不低于 60%） 
2016 年实际扣非净利润 1.20 亿元 

第二个解除限售期 30% 
2017 年扣非净利润不低于 0.97 亿元 

（相对 2015 年扣非增速不低于 75%） 
  

第三个解除限售期 30% 
2018 年扣非净利润不低于 1.36 亿元 

（相对 2015 年扣非增速不低于 145%） 
  

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、自动变速器千亿市场，国产化加速推进 

 

2.1  自动变速器渗透率不断提升，自主品牌提升空间更大 

 自动变速器渗透不断提升。目前变速器分为手动变速器和自动变速器，其
中自动变速器又可以分为机械自动变速器（AMT）、液压自动变速器（AT）、
双离合自动变速器（DCT）和无极自动变速器。相比于手动变速器，自动
变速器能够为驾驶者提供更加舒适的驾驶体验，并能够提供更好的燃油经
济性，因此逐步替代手工变速器成为趋势。2016 年，国内自动变速器渗透
率为 46%，较 2013 年提升 11 个百分点。 

图表 10：变速器分类及特点分析 

变速器类型  基本结构  工作原理及特点  

MT 

（手动变速器） 
齿轮、轴、轴承箱体、差速器 

用几根平行轴及若干相啮合的直齿或斜齿齿轮进行动力传递，驾驶员通过

驱动挂档杆实现不同的齿轮啮合，最终实现不同档位的齿轮比，换挡结构

简单、工作可靠、经济。 

AMT 

（机械自动变速器） 

齿轮、轴、轴承箱体、差速

器、电磁阀、传感器、电子控

制系统、电动机或液压气动等
换挡机构 

AMT 在 MT 的基础上增加了电子控制系统，来自动控制离合器的接合、分

离，实现档位的变换，驾驶员只要踩油门，选速器系统会自动选择换挡的

最佳时机，且保证最低的动力损耗。AMT 传承了 MT 传动效率高、机构紧
凑、工作可靠等优点。 

AT 

（液力自动变速器） 

齿轮、轴、轴承箱体、差速
器、电磁阀、传感器、电子控

制系统、液压阀、液压密封、
离合器、制动器总成、行星

排、液压变矩器 

AT 中的电子控制系统可以选择更多的传动比，传动比取决于行驶条件，从

而降低了油耗并提高了换挡的平顺性。发动机转速与行驶状态的最优化匹
配意味着发动机提高了动力，燃油经济性并降低了噪音。 

DCT 

（双离合自动变速器） 

齿轮、轴、轴承箱体、差速

器、电磁阀、传感器、电子控

制系统、液压阀体、液压密

封、双离合器模块齿形、离合
器同步器等换挡件。 

DCT 兼容了自动变速器和手动变速器双重特点，满足了消费者对驾驶运动
感和车辆节油的双重要求，在低油耗的同时，在车辆性能方面没有损失，

并且与传动自动变速器一样可以实现顺畅换挡而不影响牵引力，既保证了

驾驶的安全性、舒适性、还提高了传动效率。 

CVT 

（无极自动变速器） 

齿轮、轴、轴承箱体、差速
器、电磁阀、传感器、电子控

制系统、液压阀体、液压密
封、行星排、液力变矩器、锥

盘、钢带等无极变速机构 

CVT 采用传动带、传动链和可变槽宽的锥轮进行动力传递及传动比的选

择，即当锥轮变换槽宽时，相应改变主动轮与从动轮上传动带的接触半径
进行变速。无极变速器的换挡性能、舒适性和安全性更好。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 11：2016 年国内自动变速器渗透率 46%，比 2013 年提升 11 个百分点 

 
来源：中汽协，国金证券研究所 
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 自主品牌自动变速器渗透率存在更大提升空间。自主品牌目前仍主要集中
在中低端市场，自动变速器渗透率不足 20%。对比外资品牌超过 50%的渗
透率而言，自主品牌渗透率有更大的提升空间。 

图表 12：自主品牌自动变速器渗透率不足 20%，仍存在较大提升空间 

 
来源：盖世汽车网，国金证券研究所 

 

 千亿市场静待分享，自主品牌加速渗透。随着自主品牌的逐渐崛起，对自
动变速器的需求有望逐步提升。我们假设： 

 2017-2020 年国内乘用车复合增长率为 5%。 

 根据乘联会数据，2016 年自主品牌乘用车销量占比为 42%，假设 17-
20 年占有率分别为 44%、46%、48%、50%。 

 根据中汽协数据，2016 年国内自动变速器渗透率为 46%，假设 17-20
年渗透率分别为 49%、52%、55%、58%。 

 当前自主品牌自动变速器渗透率仅为 18.3%，假设 17-20 年渗透率分
别为 23%、28%、33%、38%。 

 假设自动变速器均价为 10000 元。 

 则我们预计到 2020 年国内自动变速器市场规模超千亿，2016-2020 年复
合增长率为 11.3%，其中自主品牌自动变速器市场规模为 563 亿元，
2016-2020 年复合增长率为 32%。 

图表 13：自动变速器 2020 年国内市场规模有望达到 1719 亿元 

 
来源：中汽协，国金证券研究所 
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2.2  外资垄断，自主厂商不断取得突破 

 外资垄断，自动变速器对外依赖度高。中国变速器行业起步较晚，国内厂
商在技术研发方面与国际先进水平差距较大，而拥有关键技术的国外厂商
对国内厂家实行了不同程度的技术封锁，因此目前国内厂商严重依赖进口
或者合资品牌，国内自主厂商自动变速器配套比例相对较低，除了少数自
主品牌车企能够自产自动变速以外，多数企业仍以外购为主。 

图表 14：日本、德国在自动变速器领域处于全球领先地位 

生产企业  整车配套企业  

日本爱信精机株式会社 一汽大众、上汽大众 

爱信 AW 株式会社 昌河铃木、长安汽车 

日本 JATCO 株式会社 跃进汽车、东风汽车 

丰田汽车 一汽丰田 

日本 Mazda 公司 一汽集团 

日本大发工业株式会社 一汽吉林汽车有限公司 

采埃孚齿轮箱有限公司 华晨金杯 

德国大众汽车有限公司 上海大众 

戴姆勒克莱斯勒 北汽奔驰 

法国 PPS 公司 上海通用 

法国雷诺公司 奇瑞汽车 

上海采埃孚变速器有限公司 华晨宝马、上海大众 

天津艾达自动变速器有限公司 一汽丰田 

北京摩比斯变速器有限公司 东风悦达起亚 

来源：搜狐汽车，国金证券研究所 

 自动变速器国产化推进，实力厂商具备自产自动变速器能力。目前主流的
自主品牌主机厂通过不同的路径已经开始具备自产自动变速器的能力，例
如奇瑞通过自主研发，先后开发处理 CVT 和 4AT 自动变速器；比亚迪开
发出了 DCT 变速器；吉利具备自产 7DCT 变速器的能力；长城汽车投资
60 亿元，成立自动变速器事业部。 

图表 15：实力自主厂商具备自动变速器研发、生产能力 

厂商名称  自动变速器方向  研发进程  项目及规划  

吉利 
AT（DSI 配套）、

DCT 

通过并购 DSI，具备了自主研发 6AT 和

7DCT 变速器的能力，目前吉利将

DSI61%的股权卖给了双林集团。 

2017 年 3 月 11 日上午，吉利总投资达 35 亿元、年
产 60 万台吉利自动变速器项目在桐乡正式签约。 

长城汽车 DCT 

投资 60 亿元，成立自动变速器事业

部，具备自主研发 7DCT 变速器的能
力。 

长城自动变速器事业部投资 60 亿元，分两期建设，

产能共计 100 万/年，2015 年 10 月份开工，2017

年正式投产，长城还计划在 2020 年推出的新车型全

部搭载自动变速器。 

长安汽车 DCT 

长安 DCT 项目在 2000 年就已开始，

2006 年申报国家“863”DCT 项目并完

成设计和整车试验驻。2010 年通过国家

“863”项目验收。2016 年正式应用于

长安 CS15 车型上 

代为 DCT170 的 5 速双离合变速器已在重庆青山工

业有限责任公司投产。 

奇瑞汽车 
CVT（万里扬配

套）、DCT 

具备自主研发 CVT 和 4AT 自动变速器
的能力，目前奇瑞变速器资产已经卖给

了万里扬。 

奇瑞汽车联手格特拉克共同发布全球领先双离合变
速器 DCT，该变速器将率先搭载于瑞虎 7 车型，后

续还将陆续匹配到奇瑞品牌其他车型上。 

江淮汽车 DCT 
自主研发出 6DCT 变速器，用于第二代

瑞风 S5。 

江淮汽车 DCT 产品自 2014 年正式投产，项目设计

产能 15 万辆。 

比亚迪 DCT 

2011 年 7 月 18 日，比亚迪自主研发的

涡轮增压缸内直喷发动机和双离合变速

器（1.5Ti+DCT）就下线投产，自主领
域技术比较领先。 

2011 年投产,技术相对领先。 
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来源：腾讯汽车，国金证券研究所 

 自主车企自动变速器外购需求大，为第三方供应商提供配套机会。自动变
速器的研发生产需要投入大量的资金，除去主流自主车企具备自主研发自
动变速器的能力之外，众多自主车企仍不具备自主研发自动变速器的能力
与条件，采取外购方式为主，为第三方配套厂商发展提供机会。 

 

图表 16：自主车企自动变速器外购需求大，为第三方供应商发展提供机会 

企业  重要车型  配套厂商  

力帆 
轩朗 盛瑞传动 

迈威 欧格瑞 

众泰 

大迈 邦奇 

SR7 邦奇 

Z700 上汽 

江淮 S3 邦奇 

小康 风光 580 邦奇 

来源：汽车之家，国金证券研究所 

 

3、合资项目奠定基础，公司加速推进 AT 产业化 

 合资项目奠定基础，主攻 AT 自动变速器。2009 年，公司与安东诺夫成立
了合资公司重庆英福安变速器有限公司，主要研发乘用车 TX6 自动变速器
（6AT）。其中，安东诺夫是一家专门从事变速器设计的服务商，其设计的
TX6 变速器是一款适用于 220Nm 及以下发动机的前驱横置车型的六速自
动挡发动机。安东诺夫研发的 TX6 变速器在欧洲、美国和中国取得了相关
专利，根据此次合作协议，安东诺夫理应向重庆英福安提供 TX6 全套详细
的生产级别零件制造图、完整的材料清单和详细的书面装配和检测规程，
但安东诺夫一直未能完整提供。双方合资公司重庆英福安于 2015 年 12 月
31 日完成工商注销登记手续。虽然目前英福安已经解散，但通过与安东诺
夫数年的深入合作，丰富了公司自动变速器的技术储备，并奠定了公司主
攻 6AT 自动变速器的方向。 

 

 技术人员专业背景深厚。公司副总经理汤海川先生，历任上海汽车变速器
有限公司技术中心产品设计、产品设计总监、副经理、执行总监以及销售
部执行总监兼部门经理，曾获得“上海市标准化优秀技术成果”二等奖、
上海汽车集团股份有限公司首批“专业技术带着人”称号。其在上海汽车
变速器任职期间，主导了 SC63 系列变速器、  SH63 系列变速器、 
SC16M5 系列变速器、 SH15 系列变速器、 SH20 系列变速器等重大开发
项目，主导取得了专利 9 项，在自动变速器研发方面具有丰富的经验。我
们认为，公司技术人员具有深厚的专业背景，为公司自动变速器的研发提
供了坚实的保障。 

  

 AMT 产品实现小批量，自动化业务推进或将加快。公司产品研发方面继续
由手动变速器总成向自动变速器总成扩展，目前公司 AT 项目全面启动设
计、布点，同时为加速研发进度，部分研发委托外部进行。2016 年，AMT
项目实现小批量生产，混合动力 ERA 项目成功搭载车型，进入工装样机阶
段。依托现有客户资源，自动变速器产业化有保障。公司地处重庆，手动
变速器目前配套力帆、众泰、北汽、小康等客户。我们认为，依托现有手
动变速器的客户资源，公司自动变速器产业化有保障。 
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 启动大规模投资，自动变速器产品进展值得期待。蓝黛变速器为公司于
2015 年设立的子公司，2 年期间，蓝黛变速器的发展受到了重庆市璧山区
政府的大力支持，先进变速器总成项目发展得到充分保障。2016 年 6 月，
农发基金对蓝黛变速器进行 3 亿元增资，满足蓝黛变速器“先进变速器总
成及零部件产业化项目”的建设、运营需要。2016 年 9 月，公司再次对蓝
黛变速器增资 3 亿元。2016 年 11 月，蓝黛变速器与重庆市璧山区政府签
订了总投资 20 亿元的投资协议，项目用地由政府提供。我们认为，公司
20 亿投资先进变速器总成及零部件产业化项目，或意味着公司对当前技术
储备的以及未来产品放量的信心。 

 

图表 17：技术储备丰富，产业化稳步推进 

时间  事件  

2015 年 7 月 投资设立子公司蓝黛变速器 

2015 年 10 月 
公司将年产 10 万台乘用车手动变速器总成扩产项目的实施主体变更为
蓝黛变速器。 

2016 年 6 月 

蓝黛变速器与农发奖金、重庆璧山区政府签订投资协议，农发基金拟以
3 亿元对蓝黛变速器进行增资，满足蓝黛变速器“先进变速器总成及零

部件产业化项目”的建设、运营需要。 

2016 年 9 月 蓝带传动对蓝黛变速器增资 3 亿元。 

2016 年 11 月 
蓝黛变速器与重庆璧山区政府签订《关于先进变速器总成及零部件产业

化项目投资框架协议》，项目总投资 20 亿元，项目用地由政府提供。 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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4、募投项目稳步推进，传统主业稳健增长 

 手动变速器总成为现阶段主要营收来源。公司传统主业包括乘用车手动变
速器齿轮、乘用车自动变速器零部件、乘用车手动变速器总成、汽车压铸
产品以及摩托车主副轴组件。其中乘用车手动变速器总成为目前公司主要
的营收来源，并且除了换挡机构、标准件等辅助零部件需要外购，手动变
速器总成装配所需的主要零部件公司均可以自主研发与生产。 

图表 18：手动变速器产品结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司拥有稳定的客户资源，新品量产有望增厚业绩。经过多年发展，公司
树立了在变速器领域的行业地位，培育了力帆汽车、吉利汽车、众泰汽车、
奇瑞汽车、小康动力等一批稳定的客户，并且部分产品出口海外。分产品
来看，手动变速器总成主要配套力帆股份、众泰汽车等，乘用车手动变速
器齿轮主要配套吉利汽车、奇瑞汽车、北汽银翔等，自动变速器零部件主
要配套吉利，奇瑞等。2016 年，公司部分乘用车变速器总成新品当年实现
了量产和供货，部分新品也将在 2017 年陆续投入量产，为众泰汽车、力
帆汽车、小康动力等提供量产配套服务，增厚 2017 年业绩。 

图表 19：公司客户资源丰富 

主要产品  产品分类  主要客户  

乘用车手动变速器齿轮 

输入轴、输出轴一、二、三、

四、五档齿轮，差速器齿圈，

同步器总成等 

吉利汽车、奇瑞汽车、北汽

集团、迈卡汽车、迪夫奇华

纳、马恒达 

乘用车自动变速器零部件 
行星排总成、传动齿轮、轴、
太阳轮、差速器总成、阀芯等 

吉利汽车、华泰汽车、奇瑞
汽车 

乘用车手动变速器总成 
5 档手动变速器、6 档手动变速

器 

力帆股份，众泰汽车、川汽

集团、赛帕汽车 

汽配压铸产品 
变速器壳体、离合器壳体、发

动机缸体、曲轴箱体 
吉利汽车、力帆股份 

摩托车主副轴组件 摩托车主轴、摩托车副轴 钱江摩托、力帆股份 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 



公司研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 募投项目稳步推进，主业稳步增长可期。公司上市募投项目为年产 600 万
件乘用车手动变速器齿轮扩产项目、年产 160 万件乘用车自动变速器零部
件扩产项目，年产 10 万台乘用车手动变速器，其中公司通过对市场的谨慎
分析，将年产 600 万件乘用车手动变速器齿轮扩产项目的总投资额度由
3.63 亿元下调至 2.06 亿元。截至 2016 年 12 月 31 日，募集资金基本已全
部投入，部分项目已经开始产生收益。我们认为，随着公司募投项目的稳
步推进，乘用车手动变速器业务市占率稳步提升。 

图表 20：募投项目稳步推进 

项目  进度  2016 年效益（万元）  

年产 600 万件乘用车手

动变速器齿轮扩产项目 

该项目厂房建设工程已完成，公司根据生产经营实际需要逐步投入设备，目前

部分设备达到预定可使用状态予以结转至固定资产并投产，已产生良好收益，

但项目整体尚未能达到预计收益。 

1113.86 

年产 160 万件乘用车自

动变速器零部件扩产项

目 

目前该项目建设工程尚未完工，公司根据自动变速器零部件实际运营情况逐步

投入设备，目前部分设备达到预定可使用状态予以结转至固定资产并投产，已

产生部分收益，但整体项目尚未能达到预计收益 

51.43 

年产 10 万台乘用车手动

变速器 

该项目已经交由蓝黛变速器实施，募集资金仍未全部投入，16 年达到预计效

益。 
1484.26 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 21：手动变速器总成市占率稳步提升  

 
来源：wind，国金证券研究所 

  

5、盈利预测和投资建议 

5.1 盈利预测 

 核心假设： 

 手动变速器总成开拓新客户，且募投项目逐步产生收益，2017-2019
年营收增速为 48%、60%和 10%，且随着对新客户的配套，毛利率稳
中有升。 

 自动变速器总成 2016 年已经开始小批量生产，假设 2017 年小规模配
套，2018 年产业化。且随着产业化推进毛利率稳步提升。 

 手动变速器齿轮业务募投项目逐步产生收益，2017-2019 年营收增速
为 6%、8%、8%。 

 自动变速器零部件业务募投项目逐步产生收益，2017-2019 年营收增
速为 564%、14%、14%。 
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 汽配压铸件逐步开拓新客户，2017-2019 年营收增速为 159%、10%、
10%。 

图表 22：公司收入结构预测（百万元） 

手动变速器总成 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 314.27  360.14  674.30  1,000.00  1,600.00  1,760.00  

收入增速 110.75% 14.60% 87.23% 48.30% 60.00% 10.00% 

毛利率 24.98% 21.34% 23.85% 23.90% 24.00% 23.90% 

手动变速器齿轮 

营业收入 250.11  236.50  226.36  240.00  260.00  280.00  

收入增速 -1.45% -5.44% -4.29% 6.03% 8.33% 7.69% 

毛利率 26.64% 23.22% 27.00% 26.50% 26.30% 26.40% 

汽配压铸件 

营业收入 69.10  51.57  133.46  346.00  380.60  418.66  

收入增速 -10.12% -25.37% 158.79% 159.25% 10.00% 10.00% 

毛利率 24.72% 22.16% 27.96% 28.00% 27.90% 27.85% 

自动变速器零部件 

营业收入 9.65  5.07  18.50  123.00  140.00  160.00  

收入增速 30.76% -47.46% 264.89% 564.86% 13.82% 14.29% 

毛利率 34.77% 23.54% 6.85% 15.00% 18.00% 20.00% 

自动变速器总成 

营业收入   5.49  10.00  500.00  700.00  

收入增速    82.15% 4900.00% 40.00% 

毛利率   4.98% 5.00% 20.00% 25.00% 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 预计 2017 年-2019 年净利润分别为 1.81 亿元、3.12 亿元和 3.94 亿元。 

 

5.2 投资建议 

 公司 2013~2016 年营收复合增长率 21%，净利润复合增长率 34%，业绩
快速增长。公司手动变速器总成快速增长，自动变速器产业化加速推进，
有望业绩估值双提升。预计 2017-2019 年净利润分别为 1.81 亿元、3.12
亿元和 3.94 亿元，EPS为 0.42 元、0.73 元和 0.92 元。首次覆盖给予买入
评级，给予 2018 年 25 倍 PE，对应目标价 18 元。 

 

6、风险提示 

 汽车产销量不及预期。 

 自动变速器产业化进程不及预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 781 783 1,161 1,719 2,881 3,319  货币资金 39 309 364 400 400 988 

增长率  0.3% 48.2% 48.1% 67.6% 15.2%  应收款项 354 400 671 843 1,412 1,627 

主营业务成本 -594 -621 -878 -1,301 -2,197 -2,501  存货  156 235 228 356 602 685 

%销售收入 76.1% 79.3% 75.6% 75.7% 76.3% 75.3%  其他流动资产 21 22 46 50 77 86 

毛利 186 162 283 418 684 818  流动资产 570 967 1,309 1,649 2,491 3,386 

%销售收入 23.9% 20.7% 24.4% 24.3% 23.7% 24.7%  %总资产 48.9% 61.2% 59.4% 64.2% 72.6% 78.3% 

营业税金及附加 -4 -4 -9 -14 -24 -25  长期投资 27 6 11 12 11 11 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.7% 0.8% 0.9% 0.7%  固定资产 459 474 568 587 611 611 

营业费用 -17 -22 -40 -60 -101 -116  %总资产 39.4% 30.0% 25.8% 22.8% 17.8% 14.1% 

%销售收入 2.2% 2.8% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%  无形资产 88 90 247 244 250 256 

管理费用 -47 -56 -72 -143 -202 -216  非流动资产 595 612 896 921 940 936 

%销售收入 6.0% 7.2% 6.2% 8.3% 7.0% 6.5%  %总资产 51.1% 38.8% 40.6% 35.8% 27.4% 21.7% 

息税前利润（EBIT） 119 80 162 202 357 462  资产总计 1,165 1,580 2,204 2,570 3,431 4,322 

%销售收入 15.2% 10.2% 13.9% 11.7% 12.4% 13.9%  短期借款 203 188 233 224 375 673 

财务费用 -22 -14 -11 -3 -7 -16  应付款项 141 213 415 567 954 1,085 

%销售收入 2.8% 1.8% 0.9% 0.2% 0.2% 0.5%  其他流动负债 42 29 32 47 80 169 

资产减值损失 -12 -1 -17 0 0 0  流动负债 386 430 680 838 1,409 1,926 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 70 25 0 0 0 1 

投资收益 -1 0 3 2 3 2  其他长期负债 114 104 452 500 500 500 

%税前利润 n.a n.a 2.0% 0.9% 0.8% 0.4%  负债  570 559 1,132 1,338 1,909 2,427 

营业利润 84 64 138 201 353 448  普通股股东权益 574 998 1,070 1,230 1,521 1,893 

营业利润率 10.7% 8.2% 11.9% 11.7% 12.2% 13.5%  少数股东权益 21 22 2 2 2 2 

营业外收支 14 22 9 10 10 10  负债股东权益合计 1,165 1,580 2,204 2,570 3,431 4,322 

税前利润 98 86 147 211 363 458         

利润率 12.6% 11.0% 12.6% 12.3% 12.6% 13.8%  比率分析       

所得税 -14 -13 -20 -30 -51 -64   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.6% 15.1% 13.9% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 84 73 126 181 312 394  每股收益 0.522 0.356 0.603 0.424 0.729 0.920 

少数股东损益 2 -1 -2 0 0 0  每股净资产 3.682 4.800 5.000 5.748 7.105 8.845 

归属于母公司的净利润 81 74 129 181 312 394  每股经营现金净流 -0.078 -0.028 -0.350 0.550 -0.134 1.913 

净利率 10.4% 9.5% 11.1% 10.6% 10.8% 11.9%  每股股利 0.000 0.250 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.18% 7.42% 12.02% 14.75% 20.51% 20.80% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.99% 4.69% 5.84% 7.06% 9.09% 9.11% 

净利润 84 73 126 181 312 394  投入资本收益率 11.66% 5.50% 10.68% 11.92% 16.17% 15.46% 

少数股东损益 2 -1 -2 0 0 0  增长率       

非现金支出 70 66 89 75 80 84  主营业务收入增长率 19.12% 0.34% 48.16% 48.11% 67.57% 15.21% 

非经营收益 3 17 11 -2 2 18  EBIT增长率 48.33% -32.56% 102.50% 24.70% 76.79% 29.40% 

营运资金变动 -169 -162 -300 -136 -423 -86  净利润增长率 50.98% -9.07% 73.73% 41.07% 71.89% 26.26% 

经营活动现金净流 -12 -6 -75 118 -29 409  总资产增长率 15.49% 35.53% 39.54% 16.60% 33.51% 25.97% 

资本开支 -21 -25 -225 -89 -89 -70  资产管理能力       

投资 -3 20 -24 -1 0 0  应收账款周转天数 92.3 116.9 103.7 100.0 100.0 100.0 

其他 90 -30 74 2 3 2  存货周转天数 99.1 115.1 96.3 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 66 -35 -174 -88 -86 -68  应付账款周转天数 66.8 71.2 66.5 70.0 70.0 70.0 

股权募资 0 370 84 0 0 0  固定资产周转天数 200.3 212.4 154.7 95.7 52.6 39.0 

债权募资 -20 -60 320 39 151 298  偿债能力       

其他 -32 -31 -67 -32 -37 -52  净负债/股东权益 39.23% -9.43% -12.19% -14.28% -1.61% -16.59% 

筹资活动现金净流 -51 280 337 7 115 246  EBIT利息保障倍数 5.5 5.5 15.3 71.1 50.0 29.2 

现金净流量 2 239 88 36 0 588  资产负债率 48.92% 35.39% 51.36% 52.06% 55.62% 56.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 1 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4分，之

后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参

考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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