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基本数据（2017.10.25） 

通行 报告日股价（元） 12.10 

12mth A 股价格区间（元） 11.50/18.65 

总股本（百万股） 1350.00 

无限售 A 股/总股本 75.49% 

流通市值（亿元） 123.31 

每股净资产（元） 4.46 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 万里扬集团有限公司 28.45% 

香港利邦实业有限公司 14.53% 

奇瑞汽车股份有限公司 12.24% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

乘用车自动变速器 21.41% 

轿车变速器 21.17% 

轻卡变速器 20.94% 

汽车内饰件 20.65% 

重卡变速器 8.49% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2017年三季报，前三季度实现营业收入37.67亿元，同比增长

72.59%；归属于上市公司股东的净利润5.74亿元，同比增长161.29%。

公司预计，2017年归属于上市公司股东的净利润变动区间为7.03亿元

至8.59亿元，变动幅度为125%至175%。 

 事项点评 

毛利率小幅下滑，期间费用率显著改善 

由于芜湖万里扬并表等原因，公司第三季度业绩持续较大幅度增长，

营收和净利润增速分别达到63.63%和87.85%。今年前三季度公司销售

毛利率为25.46%，同比下降2.94pp；销售净利率为28.40%，同比上升

4.92pp；期间费用率下降显著，达到10.92%，同比下降6.40pp，其中

销售费用率、管理费用率、财务费用率为2.88%、7.28%、0.77%，分

别下降1.26pp、1.85pp、3.29pp。 

顺应自动挡替代趋势，CVT 市场拓展顺利 

CVT 具有动力传输平顺、燃油经济性好等优点，有望在小排量汽车市

场不断替代手动挡，提高市场份额。公司在 CVT 领域技术积累深厚，

CVT19 今年成功实现批量化供应比速和力帆的 5 款车型，CVT25 也已

在奇瑞、吉利多款车型进行同步搭载匹配，未来 CVT 业绩将不断释放。

同时公司布局 AT、PHEV 等技术路线，具备成为国产乘用车自动变速

器领域龙头之一的潜力。 

商用车变速器、汽车内饰业务稳步增长 

三季度中轻卡市场保持景气，公司作为中轻卡变速器龙头市场占有率

进一步提高。内饰业务方面，金兴内饰盈利能力显著提高，并积极切

入高端品牌市场，实现高质量发展。 

 投资建议 

维持公司盈利预测。预计公司2017年至2019年营业收入为61.53亿元、

80.31亿元、104.16亿元，同比增速分别为64.86%、30.53%、29.69%；

归属于母公司股东的净利润8.27亿元、11.49亿元、15.52亿元，同比增

速分别为164.96%、38.85%、35.07%；对应EPS为0.61元、0.85元、1.15

元；PE为19.74倍、14.22倍、10.53倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；对外收购资产整合的

风险等。 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,732.25  6,152.88  8,031.08  10,415.89  

年增长率 89.20% 64.86% 30.53% 29.69% 

归属于母公司的净利润 312.26  827.36  1,148.76  1,551.57  

年增长率 47.54% 164.96% 38.85% 35.07% 

每股收益（元） 0.23  0.61  0.85  1.15  

PER（X） 52.31 19.74 14.22 10.53 

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止日期为 2017 年 10 月 25 日 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,132 1,846 2,409 3,125   营业收入 3,732 6,153 8,031 10,416 

存货 903 1,448 1,577 2,307   营业成本 2,846 4,560 5,868 7,536 

应收账款及票据 1,846 2,980 3,320 4,850   营业税金及附加 31 46 60 78 

其他 670 1,829 1,338 2,677   营业费用 148 91 118 153 

流动资产合计 4,551 8,102 8,644 12,959   管理费用 305 414 540 701 

长期股权投资 416 416 416 416   财务费用 89 105 136 177 

固定资产 1,638 1,432 1,615 1,305   资产减值损失 42 69 90 117 

在建工程 131 600 150 150   投资收益 81 0 0 0 

无形资产 646 574 513 449   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 2,499 2,460 2,422 2,422   营业利润 352 869 1,218 1,655 

非流动资产合计 5,330 5,482 5,115 4,742   营业外收支净额 23 114 147 189 

资产总计 9,881 13,584 13,759 17,701   利润总额 375 983 1,365 1,844 

短期借款 837 2,375 1,568 2,163   所得税 67 147 205 277 

应付账款及票据 2,234 3,875 3,986 6,109   净利润 308 836 1,160 1,567 

其他 290 215 207 244   少数股东损益 (5) 8 12 16 

流动负债合计 3,361 6,465 5,762 8,517   归属母公司股东净利润 312 827 1,149 1,552 

长期借款和应付债券 749 749 749 749   财务比率分析 
    

其他 123 89 89 89   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 872 838 838 838   总收入增长率 89.20% 64.86% 30.53% 29.69% 

负债合计 4,233 7,303 6,600 9,354   EBITDA 增长率 89.38% 113.38% 32.22% 22.09% 

少数股东权益 64 72 84 99   EBIT 增长率 83.55% 134.78% 35.77% 31.31% 

股东权益合计 5,648 6,281 7,160 8,347   净利润增长率 45.22% 171.68% 38.85% 35.06% 

负债和股东权益总计 9,881 13,584 13,759 17,701   
 

    现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 18.82% 24.36% 24.68% 23.23% 

净利润 312 827 1,149 1,552   EBIT/总收入 12.32% 17.54% 18.24% 18.47% 

折旧和摊销 243 420 517 496   净利润率 8.24% 13.58% 14.45% 15.05% 

营运资本变动 1,015 1,890 440 2,155     

    经营活动现金流 222 159 1,866 660   资产负债率 42.02% 53.76% 47.96% 52.85% 

 
    

  流动比率 1.37 1.25 1.50 1.52 

资本支出 (692) (690) (240) (240)   速动比率 1.05 1.01 1.20 1.23 

投资收益 28 0 0 0     

    投资活动现金流 (1,022) (593) (115) (79)   总资产回报率（ROA） 4.72% 7.94% 10.65% 10.87% 

 
    

  净资产收益率（ROE） 5.59% 13.33% 16.23% 18.81% 

股权融资 0 0 0 0   
 

    负债变化 (11) 1,538 (806) 595   EV/营业收入 4.8 3.2 2.3 1.9 

股息支出 28 203 281 380   EV/EBITDA 25.6 13.0 9.4 8.0 

融资活动现金流 1,408 1,239 (1,188) 135   PE 52.3 19.7 14.2 10.5 

净现金流 607 806 563 715   PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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