
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 汽车与汽车零部件 

拟回购公司股票，保护股东利益 

 
 [Table_Summary]  

 事件：万里扬董事会决议公告，拟用不超过 9.8亿元公司自筹现

金回购 0.1-1 亿股公司股票，回购价格不超过 9.8 元，2 月 9 日公司

收盘价为 7.7元。 

 

 作为乘用车自动变速器核心标的，公司估值受到一定压制。市场

担心新能源车的大规模普及对传统内燃机及变速箱产业产生毁灭性打

击。我们看好新能源车行业高速增长，但是未来二十年内燃机及其传

动装置仍将有相当大的市场空间。聚焦到近几年来看，国内自主品牌

自动变速器存在阶段性的供需不平衡，公司乘用车自动变速器业务有

望高速增长。 

 公司 CVT变速器业务市场拓展顺利。公司在奇瑞 CVT19 变速箱基

础上开发了 CVT25 变速箱，可以适配更多发动机型号，CVT 变速箱客

户正从过去单一客气奇瑞汽车逐步走向国内其他自主品牌。公司与吉

利、比亚迪、力帆、小康、银翔、野马等国内潜力自主品牌均建立了

合作关系。我们预计今年三季度开始，奇瑞之外的客户将开始快速拉

动公司 CVT变速箱业务增长。 

 公司 AT 变速器产品研发生产速度超预期。公司与全球传动技术

领先企业吉孚合资成立公司共同开发乘用车 AT产品，目前 6AT样机已

经点火成功。未来公司 AT 产品将可以适配更大扭矩空间的发动机型

号，与公司 CVT产品形成有效的互补。 

 其他业务稳中向上。公司传统商用车变速器业务市场占有率不断

提升，在巩固传统轻卡、中卡市场同时，不断积极进入重卡市场，未

来将成为公司的现金牛业务。内饰件业务虽然短期承压，但公司已经

开始管理层更新，预计将逐步好转。 

 

 估值与评级。作为乘用车变速器核心标的，公司是近几年国内自

主品牌自动变速器渗透率提升的最大受益者之一。我们预计公司

2017、2018年归母净利润 7.3、8.5亿元，目前股价 2018年对应动态

估值仅 12倍。 

 风险提示：汽车销量不达预期。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,350/1,019 

总市值/流通(百万元) 10,395/7,847 

12 个月最高/最低(元) 17.70/7.70 
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标 

 
 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3732.25 6051.61 8240.81 10713.06 

（+/-%） 89.20 62.14 36.18 30.00 

归母净利润(百万元） 312.26 731.91 849.07 1074.90 

（+/-%） 47.53 134.39 16.01 26.60 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.54 0.63 0.80 

市盈率(PE) 69.17 14.20 12.24 9.67 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 
 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4551.39 6536.55 7974.31 10321.65 
 

营业总收入 3732.25 6051.61 8240.81 10713.06 

现金 1131.98 1193.79 949.77 1127.98 
 

营业成本 2845.91 4435.58 6213.00 8076.91 

应收账款 1549.90 1891.32 2601.49 3370.68 
 

营业税金及附加 31.29 54.36 72.38 94.81 

其他应收款 481.99 1432.58 1763.52 2373.74 
 

营业费用 148.18 256.28 341.72 447.39 

预付账款 36.69 79.27 100.72 135.41 
 

管理费用 304.95 502.74 680.85 886.74 

存货 902.86 1234.91 1686.92 2211.57 
 

财务费用 89.48 0.00 0.00 0.00 

其他 447.96 704.68 871.89 1102.27 
 

资产减值损失 41.88 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 5329.61 5513.13 6191.69 6601.50 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 859.62 859.62 859.62 859.62 
 

投资净收益 81.43 53.77 62.99 59.92 

固定资产 1769.00 2146.99 2482.62 2745.01 
 

营业利润 351.99 856.41 995.85 1267.14 

无形资产 2057.02 1862.56 2205.49 2352.91 
 

营业外收入 35.22 0.00 0.00 0.00 

其他 643.96 643.96 643.96 643.96 
 

营业外支出 12.14 0.00 0.00 0.00 

资产总计 9881.00 12049.68 14166.00 16923.15 
 

利润总额 375.07 878.44 1018.23 1289.40 

流动负债 3361.15 4806.50 6085.49 7781.84 
 

所得税 67.45 155.11 180.90 228.61 

短期借款 837.00 837.00 837.00 837.00 
 

净利润 307.62 723.33 837.33 1060.80 

应付账款 1728.65 2039.41 2885.87 3738.97 
 

少数股东损益 -4.64 -8.57 -11.74 -14.10 

其他 795.50 1930.09 2362.62 3205.87 
 

归属母公司净利润 312.26 731.91 849.07 1074.90 

非流动负债 872.19 872.19 872.19 872.19 
 

EBITDA 644.76 1073.32 1281.95 1633.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EPS(元) 0.23 0.54 0.63 0.80 

其他 872.19 872.19 872.19 872.19 
      

负债合计 4233.34 5678.69 6957.68 8654.03 
 

主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 63.55 54.98 43.24 29.13 
 

成长能力 
    

股本 1350.00 1350.00 1350.00 1350.00 
 

营业收入 0.89 0.62 0.36 0.30 

资本公积 3100.88 3100.88 3100.88 3100.88 
 

营业利润 0.50 1.43 0.16 0.27 

留存收益 1133.23 1865.14 2714.21 3789.11 
 

归属母公司净利润 0.48 1.34 0.16 0.27 

归属母公司股东权

益 
5584.11 6316.01 7165.08 8239.98 

 
获利能力 

    

负债和股东权益 9881.00 12049.68 14166.00 16923.15 
 

毛利率 0.24 0.27 0.25 0.25 

      
净利率 0.08 0.12 0.10 0.10 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 
 

ROE 0.06 0.12 0.12 0.13 

经营活动现金流 221.64 440.21 698.25 932.54 
 

ROIC 0.06 0.11 0.11 0.13 

净利润 307.62 723.33 837.33 1060.80 
 

偿债能力 
    

折旧摊销 242.84 270.68 349.09 426.69 
 

资产负债率 0.43 0.47 0.49 0.51 

财务费用 75.57 0.00 0.00 0.00 
 

净负债比率 0.28 0.25 0.22 0.19 

投资损失 -81.43 -53.77 -62.99 -59.92 
 

流动比率 1.35 1.36 1.31 1.33 

营运资金变动 -364.35 -478.00 -402.80 -472.77 
 

速动比率 1.09 1.10 1.03 1.04 

其他 41.39 -22.03 -22.38 -22.26 
 

营运能力 
    

投资活动现金流 -1022.10 -378.40 -942.28 -754.32 
 

总资产周转率 0.47 0.55 0.63 0.69 

资本支出 -649.53 -432.18 -1005.27 -814.24 
 

应收账款周转率 3.11 3.52 3.67 3.59 

长期投资 -952.59 0.00 0.00 0.00 
 

应付账款周转率 2.77 3.21 3.35 3.23 

其他 580.02 53.77 62.99 59.92 
 

每股指标(元) 
    

筹资活动现金流 1407.50 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.23 0.54 0.63 0.80 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金 0.16 0.33 0.52 0.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.14 4.68 5.31 6.10 

普通股增加 1496.04 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
    

资本公积增加 0.00 -270.45 -273.77 -272.67 
 

P/E 69.17 14.20 12.24 9.67 

其他 -88.54 270.45 273.77 272.67 
 

P/B 3.87 1.65 1.45 1.26 

现金净增加额 607.05 61.81 -244.02 178.22  EV/EBITDA 34.20 18.99 16.09 12.52 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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