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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1972.65 3732.25 6315.16 8105.71 9888.97 

净利润（百万元）  211.65 312.26 780.64 1014.83 1268.54 

每股收益（元） 0.16 0.23 0.58 0.75 0.94 

每股净资产（元）  6.54 6.78 7.35 8.11 9.05 

P/E 77.18 52.31 20.93 16.10 12.88 

P/B 1.85 1.79 1.65 1.49 1.34 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司 2017 年前三季度收入同比增长  72.59%，扣非归母净利润同比增

长 193.07%，单季度业绩增长趋缓但整体仍符合预期。2017 年前三季

度公司实现营业收入  37.67 亿元，同比增长 72.59%；扣非后归母净利

润 4.79 亿元，同比增长 193.07%；加权平均净资产收益率为 9.87%，

较去年同期增加 0.66 个百分点。Q3 实现营收 10.78 亿元，同比增长

63.63%，扣非归母净利润 1.33 亿元，同比 126.63%。本期的营收增长

较快的原因主要是 2016 年 11 月合并的芜湖万里扬变速器业务收入并

表，假设剔除芜湖万里扬按上限预测的前三季度约 2.6 亿元利润，公

司的内生同比增长超过 30%，符合预期。 

 乘用车变速箱、内饰件业务快速增长，营收结构优化。随着芜湖万里

扬并表以及整合吉利汽车手动变速箱业务，公司在乘用车变速箱领域

实现快速增长，营收已占公司总营收的 40%以上，基本实现了由商用

车向乘用车变速箱供应商的转型。内饰件主要供货自主品牌，受益于

自主崛起逻辑，营收同比增长但毛利率略有下降，占整体营收的比例

已下降到 20%左右。公司作为国内轻、中型卡车变速箱主要提供商，

在卡车换代强周期影响下，营收分别实现了 30%和 16%的增长，总营

收占比约为 30%。在营收结构的调整下，虽然除轻卡变速箱外的其他

业务的毛利率都出现下滑，但公司整体的毛利率仍提升 1.16个百分点。 

 顺应市场需求切入自动变速箱领域，打开未来成长空间。变速箱研发

投入和技术的门槛导致越来越多的国内主机厂放弃了变速箱的自主研

发，使得国内第三方变速箱生产企业的规模效应凸显。公司 2016 年通

过收购奇瑞变速箱业务切入 CVT 变速箱市场，受益于未来手动挡向自

动挡切换的产品升级逻辑，有望顺应市场潮流实现持续高增长。预计

到 2020 年的国内 CVT 变速箱市场规模约为 300 亿水平，公司在维持

已有市占率的情况下年化增长也将超过 40%。同时，2017 年公司与吉

孚集团开展合作，共同研发 AT、DCT 和 PHEV 传动系统，为公司的

未来发展进一步扩展了空间。 
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 始于奇瑞，但不止于奇瑞。公司未来增长的最大看点在于 CVT 自动

变速箱，而奇瑞汽车作为其最大的下游客户，2017 年度的销量出现

了明显下滑，短期内将拖累公司自动变速箱业绩。但考虑到 CVT25

未来将替代 CVT19，变速箱业务三方后客户开拓以及国内最大竞争

对手邦奇被收购后重新磨合造成的市场份额流失，公司有望自动变速

箱市场中继续扩大份额。  

 A 股汽车变速箱子行业的稀缺标的，估值处于历史底部，予以“推荐”

评级。公司收购奇瑞变速箱子公司（芜湖万里扬）切入自动 CVT 变

速箱生产领域，将充分受益于汽车变速箱自动化的产品升级趋势和变

速箱供货三方化的客户渠道打开，实现营收结构的优化以及业绩持续

性的快速增长。结合公司全年 125%-175%的业绩指引，预计公司 

2017-2018 年营业收入为 63 亿和  81 亿元，归母净利润为 7.8 亿和 

10.1 亿元，目前股价对应  2017-2018 年估值为  21 倍和  16 倍，  考

虑国内外汽车变速箱生产商的估值水平以及国内市场未来的发展空

间，  给予公司  2017 年底 25-28 倍  PE，对应的合理估值区间为

14.5-16.2 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：汽车销量下滑；自动变速箱替换不达预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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