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万 里 扬（002434）\汽车 

——自主独立第三方变速箱企业迎成长拐点 

投资要点： 

➢ 自动变渗透率持续快速提升，2020年自主CVT市场份额或超150亿元 

根据乘联会数据显示，国内自动挡变速箱渗透率以每年3%-5%的速度快速

提升，目前已升至66%左右。合资车企由于掌握自动变速箱主要供应渠

道，渗透率普遍高达85%以上。自主由于配套资源受限，严重低于合资车

的发展水平，自主乘用车将成为自动变渗透率提升的主要增量。由于CVT

舒适性强，且油耗更低，在排放法规趋严，消费者对舒适性要求更高的背

景下，CVT变速箱渗透率有较大的提升空间据测算，到2020年，自主CVT

市场份额将超过150亿元。 

➢ 供需紧平衡，掌握先进CVT、AT产品的万里扬将迎来快速发展机遇

期 

按照目前自动变速箱渗透率的提升速度，2020年自动变速箱渗透率有望达

到74%左右，匹配自动变速箱车辆接近1900万辆。从国内总产能以及汽车

销量测算，2020年国内自动变速箱供给将处于平衡或紧平衡状态。高技术

壁垒以及配套资源受限，2020年前自主自动变速箱供不应求局面将持续存

在。公司确立了以CVT、AT为主的自动变速箱发展路线，开发出的CVT

产品技术接近国际先进水平，AT产品预计将于19年下线。2019年将有五

家主机厂多款车型搭载万里扬的CVT和6AT产品上市。公司将迎来快速成

长期。 

➢ 传统业务提供稳定现金流，协同发展。 

公司商用车轻卡业绩稳定，提供稳定现金流。内饰板块19年有望扭亏为

盈，长远看仍有成长空间，与其他业务协同发展。 

➢ 上调至“推荐”评级 

预测18/19/20可实现净利润为4.67/5.55/7.68亿元，对应相应PE分别为

18.57/15.65/11.31倍。公司进入吉利体系确定性高，上调至“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

客户拓展不及预期;潜在客户自主研发突破;乘用车销量不及预期。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,732.25 5,030.20 4,519.97 5,473.68 7,564.63 

增长率（%） 89.20% 34.78% -10.14% 21.10% 38.20% 

EBITDA（百万元） 702.48 980.06 835.92 1,015.84 1,349.25 

净利润（百万元） 312.26 511.79 467.37 554.77 767.61 

增长率（%） 47.53% 63.90% -8.68% 18.70% 38.37% 

EPS（元/股） 0.23 0.38 0.35 0.41 0.57 

市盈率（P/E） 27.80 16.96 18.57 15.65 11.31 

市净率（P/B） 1.55 1.42 1.35 1.27 1.17 

EV/EBITDA 13.71 9.87 12.42 11.11 9.02 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,350/1,019 

流通 A 股市值（百万元） 6,604 

每股净资产（元） 4.55 

资产负债率（%） 33.85 

一年内最高/最低（元） 11.79/5.42 
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1. 变速箱由商专乘，业务布局渐趋佳境 

1.1. 核心产品突破，公司渐成自主自动变速箱技术领先企业 

万里扬是国内稀缺的独立第三方自主自动变速箱供应厂家。公司成立于 1996 年，

是国内第一家汽车变速器行业的上市公司。近年来通过资产重组与并购实现外延式发

展，公司成功将业务由商用车变速器拓展到乘用车变速器和汽车内饰等领域，目前已

形成以浙江为中心，安徽、江西、河北、辽宁、山东等为基地的跨地区企业。公司产

品覆盖商用车和乘用车多个品种，是北汽福田、东风汽车、江淮汽车、四川现代、一

汽解放、奇瑞汽车、吉利汽车等知名整车制造厂家的优秀供应商。 

近年来，公司在自动变速箱领域布局渐趋佳境，逐渐成长为独立第三方自主自动

变速箱技术领先企业。公司新款 CVT 变速箱达到国际先进水平，6AT 变速箱试制成

功，19 年开始多款搭载公司新款变速箱的新车型将陆续上市。公司未来将围绕 CVT

和 AT 变速箱产品深度布局，有望成长为第三方自主自动变速箱龙头供应商。 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

公司控股股东实际控制人为黄河清和吴月华夫妇，公司拥有 14 余家全资或控股

子公司。股权结构如下： 

图表 2：公司股权结构 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2. 主营业务情况 

公司主营业务有商用车变速器（轻卡、中卡、重卡）业务、乘用车自动变速箱业

务、乘用车手动变速箱业务、汽车内饰件业务、融资租赁业务等。公司轻卡变速箱、

乘用车手自动变速箱营收贡献较大。18 年上半年，公司营收 21.6 亿元，同比下降

19.6%。 

2018H1 公司归属净利润 2.8 亿元，同比下降 33.8%。历年来主营业务毛利率稳

定。18 年营收及归属净利润同比下降的主要原因有以下几点：一是公司汽车内饰业

务仍然处于整合期，部分新车型订单丢失；二是主要客户手动挡渗透率快速下滑，而

公司自动挡产品老产品匹配车型范围受限，而新开发的 CVT25 尚处于试验中，过渡

期使得公司 18 年业绩出现亏损。19 年，公司内饰业务有望扭亏，新开发的 CVT25 以

及 AT 变速箱开始匹配大量新车型批量上市，公司业绩有望持续向好。 

1.3. 传统业务提供稳定现金流 

➢ 公司是商用车轻卡变速器主流供应商 

公司所产的商用变速器产品主要涵盖轻卡与中卡，公司的主要客户包括北汽福田、

东风汽车、江淮汽车、成都王牌、资阳南骏、山东五征等。商用车市场集中度较高，

2018 年最新数据显示，北汽福田、东风汽车、江淮汽车在分别为轻卡销量前三名。商

图表 3：公司历年主营业务收入（亿元）  图表 4：公司 18H1 主营业务收入占比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：公司历年归属净利润及同比增速  图表 6：公司各分项业务毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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用车轻卡近年来销量稳定增长，据测算，公司产品轻卡市占率超过 60%，因此板块业

务可为公司提供稳定现金流。随着消费升级，商用车也有向自动挡升级的趋势，公司

AMT 产品已有配套上市的车型，同时，更多的客户车型在搭载匹配中。 

➢ 金兴内饰业绩有望扭亏为盈 

公司通过多次收购，实现了对金兴汽车内饰股份有限公司 100%的控股，业务拓

展至汽车内饰行业。金兴股份主要从事汽车零部件用模具以及车用方向盘、仪表盘、

保险杠等汽车内饰件和外饰件的研发、生产、销售，主要为华晨宝马、北京奔驰、华

晨汽车、北京现代、长安汽车、奇瑞汽车、江铃汽车等整车厂商配套。 

公司发展汽车内饰业务，可以在营销渠道和客户市场等方面与汽车变速器业务实

现资源共享和优势互补，有助于进一步开拓市场领域，提高产品市场占有率，为公司

创造新的发展空间。 

图表 9：金兴内饰主要产品 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

公司在 2017 年与恩坦华公司签署框架合作协议，未来有望成立合资公司，合作

从事汽车饰件的研发、生产和销售，为中外合资汽车品牌公司提供配套。恩坦华是全

球知名的汽车饰件供应商，在汽车饰件领域拥有强大的技术研发实力、市场开拓能力

和品牌知名度。利用恩坦华的技术、资源、品牌优势，有助于公司开拓中外合资汽车

品牌市场，为公司带来新的利润增长点，同时推动金兴内饰的快速发展。 

图表 7：历年轻卡销量及同比增速  图表 8：2018 年上半年各轻卡企业市占率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 自主变速箱企业迎来发展良机 

2.1. 国内自动挡变速箱渗透率快速提升 

自动变速箱有操作方便，驾驶舒适性高、节油等优点，日益受到越来越多的消费

者的青睐。国内自动挡变速箱渗透率以每年 3%-5%的速度快速提升。根据乘联会 2017

年最新数据显示，乘用车国内制造自动挡渗透率已升至 66%左右。 

图表 10：国内乘用车手动挡和自动挡汽车销量与占比 

 

来源：乘联会，国联证券研究所 

自动挡在过去十几年之所以快速增长，主要是由于以下原因： 

1）自动挡比手动挡操作简单，在市区工况驾驶舒适性更高。汽车保有量增速（平

均约 12%）远超城市公路里程增速（平均约 4%），未来城市拥堵情况将更加严重。 

2）国内消费升级，消费者需求偏好改变。从消费群体来看，80 后、90 后等年轻

群体以及女性消费者开始成为购车主力，这些新兴消费者具有较强的购车偏好，大都

倾向选择自动挡。由于消费者的消费习惯正在全面转向自动挡，采用自动变速箱的乘

用车价位不断下探，5 万元左右的低价车也已出现自动挡方案。 

 

图表 11：中国历年千人汽车保有量及城市道路长度  图表 12：中国及主要国家千人汽车保有量对比（辆） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 13：微型车自动挡配置 

 

来源：易车网，国联证券研究所 

 

2.2. 自主将是国内自动变渗透率提升的主要增量 

自主乘用车自动挡渗透率严重低于合资车型。自动变速箱过去十几年渗透率快

速提升，但发展很不均衡，自主和合资车差距较大。合资车企由于掌握自动变速箱供

应渠道，同时拥有品牌优势，在过去十几年自动挡渗透率快速提升。最新数据显示美

系、法系、德系合资车自动变速箱渗透率普遍超过 80%，日系合资车自动挡渗透率更

是高达 90%以上。 

而自主车企长期以来主打性价比，车型偏低端，目标消费群体多为 5-15 万价格

区间。这个价位区间的消费者对价格较为敏感，同时由于配套资源受限，因此自动挡

渗透率仅为 27%，严重低于合资车的发展水平。 

图表 14：各车系自动挡占比（%） 

 

来源：乘联会，国联证券研究所 

近年来，自主车企向高端车型突破趋势日益明显。主流自主车企旗舰车型价格也

开始上探 20 万左右区间。国内自主代表车企吉利汽车和长城汽车，从其每年的平均
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单车价格可以看出，两家车企的单车价格均逐年提升。显示出了很明显的向上突破的

趋势。 

与此同时，合资车企价格下行，合资车和自主高端车型价格已经高度重叠，自主

与合资车形成正面较量。自主车自动变速箱渗透率快速提升是必然趋势。 

同时，由于合资车自动挡渗透率极高，渗透率增长空间有限，而自主车型自动挡

渗透率提升空间巨大，因此自主车型将是自动挡渗透率提升的主要增量。 

图表 17：合资车企紧凑型 SUV 价格 

 

来源：易车网，国联证券研究所 

 

2.3. 未来 2-3年自主自动变速箱供不应求现象将持续存在 

自动变速箱属于动力总成核心零部件，变速箱好坏对整车性能影响极大，因此整

车厂历来极为重视变速箱的配套供应。整车厂的变速箱供应主要有以下三种模式：第

一，整车企业有自己的自动变速器企业，独立自主供货；第二，整车企业与变速器企

业有资本合作，通过资本合作来共享市场、共享产业链的利润来获得共赢；第三，整

车企业与变速器进行长期战略合作，这种包括隐形资本纽带，支持这些整车企业和变

速器企业来进行技术合作，形成稳定的整零关系。 

国内主要变速箱企业与整车厂配套关系如下： 

图表 15：吉利和长城历年平均单车价格  图表 16：主要自主车企旗舰车型 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：易车网，国联证券研究所 
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图表 18：主要变速箱企业产品及与整车厂配套格局 

类型 公司 所属整车厂 配套整车厂 

AT 

爱信  丰田汽车  
一汽大众、上汽大众、长安汽车、广

汽、神龙等 

天津艾达自动变速器有限公司  一汽、爱信  一汽丰田 

采埃孚  德国独立  一汽集团、沈阳宝马、华晨汽车等 

上海采埃孚变速器有限公司  上汽、采埃孚  长城汽车等 

现代派沃泰  现代汽车  长城汽车等 

内蒙欧意德  华泰汽车  华泰汽车 

盛瑞传动  国产独立  江铃汽车等 

双林股份  吉利、双林  吉利汽车 

CVT 

JATCO  日本独立  东风日产等 

湖南江麓容大车辆传动  国产独立  重庆力帆、浙江众泰 

南京邦奇自动变速箱有限公司  银亿集团（收购比利时邦奇）  吉利汽车、江淮汽车等 

万里扬  奇瑞、万里扬  奇瑞汽车、吉利汽车 

DCT 

格特拉克（江西）传动系统  江铃汽车、格特拉克  长安福特、江铃汽车、观致汽车 

东风格特拉克汽车变速箱有限公司  东风汽车、格特拉克  东风汽车 

杭州依维柯变速器  广汽、菲亚特  广汽乘用车、广汽菲亚特 

上海汽车变速器有限公司  上汽集团  上汽、长丰猎豹、众泰等 

重庆青山  兵装集团  长安汽车 

安徽星瑞齿轮传动  江淮汽车  江淮汽车 
 

来源：盖世汽车，中国自动变速箱网，国联证券研究所整理 

我们从公开消息中获得各大整车厂和变速箱企业 2020 年前国内产能规划情况，

汇总如下： 

图表 19：国内整车供应商自动变速箱产能不完全统计 

 公司 变速箱 2020 年前产能投放情况 总计（含规划）（万台） 

外资 

大众  DCT  
大连 100 万，天津 DQ380/45 万（在建 75 万）、 DQ500/30

万、 DL382/24 万（在建 75 万） 
323 

福特  AT  100 万 100 

通用  AT、 DCT  金桥 9AT 54 万，烟台 6AT 72 万，CVT 40 万（在建） 216 

现代  AT、 CVT  山东 AT80 万，CVT40 万（在建） 120 

爱信  AT、 CVT  
天津艾达 80 万、天津爱达 80 万和苏州 AW24 万、广汽合资

40 万、吉利合资 40 万 
260 

JATCO  CVT  广州 100 万 100 

自主

整车 

上汽  DCT  DCT250/ 50 万，DCT360/24 万 74 

吉利  DCT  宁波 50 万 50 

长城  DCT  一期 50 万，规划 100 万 100 



   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

长安  AT、 DCT  
哈尔滨 6AT 规划 20 万台；青山（二期）规划新增工艺设备

111 台/套 
20 

独立 

重庆青山  DCT  规划 40 万 40 

江麓容大  CVT  泸州市高新国家开发区规划 50 万 50 

盛瑞传动  AT  25 万 25 

万里扬  CVT  50 万 50 

双林股份  AT  湘潭产能 30 万 30 

盛瑞传动  AT  潍坊 30 万 30 

 银亿股份 CVT 120 万 120 
 

来源：盖世汽车，中国自动变速箱网，国联证券研究所整理 

从国内变速箱总产能来看，预计到 2020 年，自动变速箱产能约为 1800-1900 万

台，其中产能分布情况如下：AT 方面外资产能约为 400 万台，自主约为 175 万台；

CVT 方面，外资产能 330 万台，自主 220 万台；DCT 方面,外资产能 380 万台，自主

DCT 是 400 万台。 

按照目前自动变速箱渗透率的提升速度，2020年自动变速箱渗透率有望达到74%

左右，匹配自动变速箱车辆接近 1900 万辆。从国内总产能来看，初步处于平衡或紧

平衡状态。 

从供给侧来看，合资车企大众、通用、福特、本田等企业自动变速箱产能主要以

满足自身需求为主，少数企业与国内自主企业有部分合作，但总的来看国内自主整车

企业获取自动变速箱的途径相对有限。综合目前自动变速箱渗透率提升和自主自动

变速箱产能释放的速度来看，未来 2-3年自主乘用车自动变速箱供不应求现象将持续

存在。 

 

2.4. CVT舒适性和燃油经济性占有，具有较大发展空间 

汽车变速箱，按操纵方式分类，可以划分为手动变速箱（MT））和自动变速箱两

大类。根据结构和原理不同，自动变速箱又可细分为电控机械式变速箱（AMT）、干

图表 20：自主自动变速箱自主市场历年市占率  图表 21：2020 年变速箱产能分布情况（万台） 

 

 

 

来源：产业信息网，搜狐汽车，国联证券研究所  来源：产业信息网，搜狐汽车，国联证券研究所 
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式和湿式双离合器自动变速箱（DCT）、无级变速箱（CVT）和液力自动变速箱（AT）。

各自特点对比如下： 

图表 22：不同种类变速箱对比 

 AMT AT CVT DDCT WDCT 

结构组成 

单离合器、齿轮传动机

构、换挡执行机构、电

机或液压系统、电子控

制系统、箱体。 

液力变矩器、行星齿轮机

构、换挡元件、液压控制系

统、电子控制系统、箱体。 

液力变矩器、行星齿

轮机构、换挡元件、

液压控制系统、电子

控制系统、箱体。 

双离合器、齿轮传动机构、

换挡元件、液压控制系统、

电子控制系统、箱体。 

双离合器、齿轮传动机构、换挡

元件、液压控制系统、电子控制

系统、箱体。 

优点 
结构简单，成本低；油

耗低；扭矩适应面广 

技术成熟， 换挡品质高， 

扭矩适应面广。 

换挡平顺、成本低、 

传动效率高。技术路

线及零部件受控。 

换挡效率高，接近手动挡，

成本低。技术路线及零部件

受控。 

传动效率高于同挡位 AT，质量

稳定。技术路线及零部件受控。 

缺点 

换挡时动力中断有换挡

冲击， 舒适性差，控

制系统要求较高 

结构及控制系统复杂，价格

偏高，6 挡以下变速箱油耗

高，专利封锁。 

扭矩适用范围受限，

控制系统复杂。 

散热性能差，质量稳定性

差。 
控制系统复杂，稳定性略差 

适用车型 
低成本小型乘用车， 

商用车 

适用范围最广，各类车型均

可以使用 AT 
中小排量乘用车为主 中小排量乘用车为主 中小排量乘用车为主 

 

来源：盖世汽车，国联证券研究所整理 

自动变速箱在全球的分部呈现明显的地域特征。北美市场以 AT 为主，由于北美

用户对油耗不敏感、对舒适性要求高，且倾向于大排量车型，因此自动变速箱中 AT

技术占据主流。欧洲市场以 DCT 为主，欧洲市场手动挡的比例也相对较高，主要是

用户对油耗敏感、用户注重操作性；近年来随着 DCT 技术的不断成熟，DCT 正逐渐

成为消费者选择的重要方向。 

日本以 CVT 为主，主要是日本交通拥堵，小排量节油车型居多，且用户对舒适

性要求较高。而 CVT 的优点正是舒适性和经济性。因此日系车也是自动挡车型当中

CVT 占比很高的地区。 

图表 23：日、美、欧市场 2016 年不同种类自动变速箱销量占比 

 

来源：中国产业信息网，国联证券研究所整理 

主流车企均发展两种以上自动变速箱技术，德国车企重点发展 DCT，日本车企

技术实力最强，三种变速箱技术齐头并进，但 CVT 占比最大。美国车企高端车型以

AT 为主。 
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图表 24：国外主要整车厂家变速箱发展趋势 

国家 车企 目前主流变速箱 技术路线及最新动态 

德国 

奔驰 9AT、7DCT 重点研发 8 速 DCT 

宝马 8AT、7DCT AT 主要从采埃孚采购 

大众 6、7DCT、8AT 全系统转向 WDCT，正在研制 10DCT 技术 

奥迪 DCT、少量 8AT 弃用 CVT，发展 7 速 DCT 

日本 

丰田 8 挡 CVT、6AT AT 路线和 CVT 同时发展，研发 S-CVT 

本田 5/6/9AT、CVT、7DCT 研发 11 速 AT 

日产 7AT、7 挡 CVT 坚持 AT、 CVT 路线 

美国 

通用 5MT、7AT、DCT 
坚持 AT 路线；DCT 为过渡产品，自主研发

CVT，未来有望大规模推广 

FCA 9AT、7DCT 坚持 AT 路线 

福特 6AT、6DCT 计划普及 8 速 AT,研发 9、10 速 AT 
 

来源：盖世汽车，易车网，国联证券研究所整理 

从自主乘用车来看，自动挡渗透率还比较低，AT 占据半壁江山，其次是 DCT 和

CVT。未来我们认为 AT、DCT、CVT 三种技术将共同发展，原因如下： 

1） 自动挡的渗透率低，自动变速箱的需求量大。外资变速箱配套相对封闭，自

主车企仍然处于“一箱难求”的情况，各种自主变速箱均有较大的发展空间。 

2） 自主高端车型将更加注重中舒适性和可靠性，且为了与合资车型竞争，总体

而言，仍将以 AT 为主；由于 DCT 变速箱开发相对较为简单，易于为整车厂

掌握，综合考虑成本、油耗等因素，自主中端车型以 DCT 为主，也有一部分

CVT 车型。 

3） CVT 由于成本最低，节油效果好，是中小排量车型的优先选择。中小排量中，

仍然还有部分 4AT、5AT、5AMT 车型，未来升级的趋势也将是 CVT。目前

CVT 厂家已经开发出大扭矩 CVT 变速箱，因此 CVT 市占率提升空间仍然较

大。 

自主车型配套变速箱分布来看，除长城 wey 系列和领克 01 少量车型采用 DCT

变速箱之外，绝大多数自主高端车型仍以 AT 为主。起价 10-15 万区间车型多以 DCT

变速箱为主，起价 5-10 万元车型多以 CVT 变速箱为主。 

图表 25：全球 CVT 销量市占率预测  图表 26：自主变速箱市占率变动趋势 

 

 

 

来源：中国产业信息网，国联证券研究所  来源：上牌量，国联证券研究所 
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图表 27：部分自主车型匹配变速箱及销售价格 

AT DCT CVT 

传祺 GS8 6AT 16.38-25.98 万 哈弗 H6 6DCT 8.88-14.68 万 东南 DX3 CVT 6.79-10.59 万 

哈弗 H9 8AT 19.98-27.28 万 哈弗 H7 7DCT 8.88-14.68 万 帝豪 CVT 6.98-10.08 万 

哈弗 H8 8AT 18.38-25.68 万 VV7 7DCT 16.78-18.88 万 远景 SUV CVT 7.49-10.19 万 

传祺 GA8  6AT 14.98-25.98 万 VV5 7DCT 15-16.3 万 风光 580 CVT 7.29-12.3 万 

荣威 W5 6AT 14.28-29.88 万 帝豪 GS  6DCT 7.78-11.18 万 景逸 X5 CVT 7.99-12.29 万 

领克 01 6AT 15.88-22.08 万 帝豪 GL 6DCT 7.88-11.38 万 猎豹 CS9 CVT 7.68-11.68 万 

宝沃 BX7 6AT 16.98-30.28 万 瑞虎 5x 6DCT 7.99-11.09 万 艾瑞泽 5 CVT 5.89-9.79 万 

宝沃 BX5 6AT 12.38-21.68 万 领克 01 7AT 15.88-22.08 万 CS10 CVT 8.98-14.68 万 

博瑞 6AT 11.98-22.98 万 瑞虎 7 6DCT 9.79-15.39 万 启辰 T90 CVT 10.98-15.48 万 

CS95 6AT 15.98-22.98 万 众泰 Z700 6DCT 9.98-16.58 万 瑞虎 3 7CVT 6.89-9.29 万 

北京 BJ80 6AT 28.8-31.8 万 大迈 X7 6DCT 8.99-16.19 万 BJ20 CVT 9.68-13.98 万 

CS75 6AT 7.88-18.48 万 比亚迪 S7 6DCT 9.99-14.69 万 启辰 T70 CVT 8.98-12.78 万 

众泰 T600 6AT 8.68-14.68 万 野马 T80 6DCT 8.98-13.98 万 幻速 S5 CVT 5.98-8.58 万 

奔腾 X80 6AT 9.98-14.78 万 荣威 550 6DCT 9.98-18.28 万 景逸 X6 CVT 8.49-10.99 万 
 

来源：易车网，国联证券研究所 

CVT节油优势明显，油耗指标趋严或促进 CVT快速发展。节能减排是全球汽车

行业的发展趋势，也是我国汽车发展方向。根据 GB19578-2014《乘用车燃料消耗值

限值》和 GB27999-2014《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》法规的要求，到 2020 

年我国燃料消耗量达 5L/100km，年降幅为 5.5%。 

图表 28：主要国家油耗法规限值 

 

2015 2020 2025 
年降幅-

2020  

年降幅-

2025 

欧盟  5.2L/100km  3.8L/100km  3 L/100km  5.40% 4.20% 

美国  6.7L/100km  6 L/100km  4.8L/100km  3.50% 3.40% 

日本  5.9L/100km  4.9L/100km  
 

3.30%  

中国  6.9L/100km 5L/100km   5.50%  
 

来源：工信部，中国知网，国联证券研究所整理 

CVT 变速箱由于传动效率高，因此相比 AT\DCT 有着明显的油耗优势，对 MT 而

言，也有明显优势。因此油耗法规趋严，或促进 CVT 快速发展。 

图表 29：CVT 变速箱油耗优势明显 

 

来源：太平洋汽车，国联证券研究所整理 
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http://car.bitauto.com/suvgainianche-3453/
http://car.bitauto.com/rongwei550/
http://car.bitauto.com/jingyix6-5136/
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2.5. 2020年自主 CVT市场空间将超过 150亿元 

目前国内自动变速箱供应主要有车企自产、供应商外购两种渠道。合资车企多半

有固定的供应商，而且其变速箱技术领先于国内企业，因此国内变速箱企业目前打入

合资车企的市场的机会很少，市场空间主要集中在自主乘用车自动变速箱渗透率提高

的部分。为了评估市场空间，我们做了如下判断和预测： 

1）汽车销量未来 5-7 年内乘用车销量仍有望保持微增长，2020 年销量预计接近

2500 万辆。 

2）自主乘用车销量占比震荡向上。自主乘用车经过多年的发展，零部件配套体

系得到长足发展，整车开发能力也得到明显加强。因此即便短期受到市场影响，但中

长期来看，自主份额仍将震荡向上。 

3）2020年自主CVT变速箱市场空间或可超过 150亿元。自主乘用车DCT、CVT、

AT 三种技术有望并存，未来中高端市场有望延续 AT 路线；由于国内自主各大整车

厂均在自主生产 DCT 变速箱，因此未来自主乘用车 DCT 份额也将快速增长；同时自

主乘用车中大量低端车型有自动挡切换需求，且低端车型中目前仅匹配低端的 AMT

和 4AT 自动变速箱，未来有望 CVT 取代。 

我们预测 2020 年自主乘用车销量将达 1114 万辆，自动变速箱渗透率将从 2017

年的 35%提升至 2020 年的 74%。其中自主 CVT 变速箱需求量高达 195 万台，市场

空间超过 150 亿元。 

图表 30：自动变速箱市场空间预测 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

国内乘用车销量（万辆） 2429.3 2474.4 2385.3 2421.1 2493.7 

同比增速(%) 15.1 1.9 -3.6 1.5 3.0 

国产品牌乘用车销量（万辆） 1050 1084 1023 1067 1114 

自动变速箱占比(%) 27 35 48 56 68 

自动变速箱需求量（万台） 284 379 491 598 758 

CVT 自动变速箱需求量（万台） 73 97 125 157 195 

DCT 自动变速箱需求量（万台） 122 162 208 262 326 

AT 自动变速箱需求量（万台） 89 119 158 179 237 

CVT 市场空间预测（亿元） 58 78 101 126 157 

DCT 市场空间预测（亿元） 110 146 187 236 293 

AT 市场空间预测（亿元） 89 119 158 179 237 

市场空间（自主）（亿元） 276 367 470 593 737 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

3. 万里扬：新款自动变速箱有望打开公司成长空间 

3.1. CVT竞争格局分析 

国内的 CVT 供应商外资厂家为 JATCO，自主部分有银亿股份、江麓容大。

但由于 JATCO 主要给日系及合资车企供货，而万里扬主要的客户群为自主乘用
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车，因此公司的主要竞争对手为银亿股份和江麓容大。 

➢ 1）JATCO 

日本 JATCO 株式会社成立于 1999 年，股东为日产汽车有限公司、三菱汽车

有限公司、铃木汽车有限公司，是全球第三大自动变速箱设计生产商。主要客户

为合资主流整车制造厂，如日产、三菱、马自达、宝马、大众、路虎、捷豹、起

亚、现代、大宇、长安福特等，年供货量在 400 万台以上。 

JATCO 是全球最大的 CVT 变速箱制造商，在 2015 年全球 CVT 产量中，

Jatco 占据行业总份额的 41%。现时下提供的变速箱包括 CVT7 和 CVT8 两个系

列。 

图表 31：Jatco 主要产品及配套客户 

产品 性能 配套车型 

CVT7 W/R 采用新型钢带和带轮，扩大了变速比范

围，传动性能提高。 

日产蓝鸟、日产新骐达、日产新轩

逸、日产逍客 

CVT8 能够覆盖 2.0-3.5L 发动机，布局紧凑，最

高变速比达到 7.0，燃油经济性降低了

10%。 

日产新天籁、日产新奇骏、日产新

逍客、日产西玛、日产楼兰、雷诺

科雷傲、雷诺科雷嘉 

CVT7 适合混合动力汽车， 紧凑轻巧，节油性

好，实现了变速比的大幅扩大以及小型轻

量化、高效率化。 

日产新阳光、日产新骐达、日产新

轩逸、日产新骊威、日产 NV2000、

东风裕隆 

CVT2(JF011E) 适合中排量车型， 紧凑轻巧；变速范围

宽；具有高效动力性和燃油经济性。 

启辰 T70&T70X、郑州日产 MX6 

 

来源：Jatco 官网，国联证券研究所整理 

➢ 2）银亿股份 

2017 年，银亿股份收购了汽车自动变速器独立制造商比利时邦奇集团，其

产品主要为无级变速器（CVT），且正致力于研发双离合变速器（DCT）、混合动

力总成系统和纯电动动力总成系统。目前在全球有比利时圣特雷登工厂、中国南

京工厂和宁波工厂 3 个生产基地。邦奇 CVT 在欧洲和日本市占率几乎为零，中

国成为邦奇最主要的利润来源，受益我国自主品牌自动挡升级，邦奇几乎是唯一

的第三方供应商，且 CVT 价格低于 AT，成为国内绝大多数 CVT 的首选。 

邦奇匹配国内多家自主车企，包括吉利汽车、江淮汽车、海马汽车、东风汽

车、长丰猎豹等。考虑到万里扬与吉利汽车密切的合作关系，未来邦奇在吉利汽

车的市场份额或逐渐缩小，且其他自主车企在也有培育备选供应商的需要，未来

或与万里扬在 CVT 市场形成双寡头格局。 

图表 32：邦奇主要客户 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

➢ 3）湖南江麓容大车辆传动股份有限公司 

湖南江麓容大车辆传动股份有限公司成立于 2003 年，主要从事轿车无级自动变

速箱(CVT)的研发、生产、销售和技术服务。公司传统内燃机 CVT 变速器量产平台产

品为 RDC15、RDC18 及即将量产的 RDC27；RDC27 产品为公司第三代 CVT 产品，

产品允许最大输入扭矩可达到 270NM,各项新技术的应用，能够进一步降低油耗，可

实现更低的锁止车速，具有更低的液压损失，计划 2019 年初可实现量产。 

基于 CVT 的混合动力变速器 HCVT 的开发，公司自 2012 年开始，先后与东风

日产、奇瑞、力帆汽车、东风小康等开展了混合动力传动模块开发的项目合作，在新

能源汽车领域积累了丰富的开发经验和研究成果，可以为主机厂提供基于 P2、P4 及

其他解决方案的混合动力及电驱动传动产品。公司目前拥有双生产基地，长沙生产基

地和在建的泸州生产基地，泸州基地一期计划 2018 年年内投产，投产后年产能可达

成 15 万台套。二期计划 2019 年投产，投产后年产能可达成 50 万台套。 

 

3.2. 万里扬：新款自动变速箱有望打开公司成长空间 

2016 年，公司制订了 532 计划，计划用 5 年时间（至 2021 年），实现 300 万台

变速箱的年产能，其中 200 万台为自动变速箱。（其中，200 万台自动变速箱中，计

划 140 万台 CVT+50 万台 AT+10 万 PHEV）。 

➢ CVT25变速箱量产，成长空间打开 

万里扬 CVT 来源于奇瑞变速箱。奇瑞汽车是最早开发出自主 CVT 自动变速箱的

整车企业，其在 CVT 领域的开发及应用已有十几年历史，万里扬 2016 年收购奇瑞变

速箱 100%的股权并拥有了 CVT 产品及开发技术。 

新款变速箱 CVT25已上市，性能媲美国际先进水平。公司原有 CVT 产品 CVT19

由于最大承载扭矩小，匹配车型受限，但公司新开发产品 CVT25,最大承载扭矩可达
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250Nm，变速箱指标可以对标国外同类产品，是一款技术指标先进，承载扭矩较大的

变速器，可以匹配市场 80%以上的乘用车车型。配装万里扬 CVT25 的汽车已完成了

冬季实验、耐久性实验和夏季实验。第一款配装万里扬 CVT25 的车型艾瑞泽 GX 已

于 9 月上市，第二款吉利车型将在今年年底前上市。2019 年将有多款吉利、奇瑞车

型配装万里扬 CVT25 的新车上市。有望打开公司成长空间。 

图表 33：万里扬与日产 CVT 变速箱产品对比 

 
CVT19 CVT25 日产 CVT8 本田 CVT 

承载扭矩 190 250 250 250 

速比范围 5.4 7 6.9 6.5 

起步机构 变矩器 高性能变矩器 高性能变矩器 高性能变矩器 

总长度 380 360 360 365 

新技术接口 混动 混动+48V 混动+起停 混动+起停 
 

来源：公司官网，国联证券研究所 

产能方面，公司第一条 30 万台 CVT 生产线于 18 年 6 月投产，投资规模超过 10

亿元。第二条 CVT 生产线预计将于 2019 年 9 月份投产，以保证 2019 年四季度销售。 

另外，公司与吉孚动力合作，布局 AT 及混动产品研发。2016 年 12 月 15 日，万

里扬与吉孚动力共同成立吉孚汽车技术（浙江）有限公司，研发 AT 与混动变速箱产

品，开启了万里扬全系产品多样化的布局。吉孚动力是德国 ATESTEO 集团在华设

立的全资子公司，是动力传动系统测试、变速箱工程开发和测试设备销售方面的优秀

供应商。公司与吉孚动力合作后，于 2017 年 9 月 9 月试制成功，公司 AT 产品也有

望于 19 年上市。公司未来有望成长为国内独立乘用车变速箱龙头供应商。 

图表 34：万里扬主要自动变速箱产品及匹配车型 

产品名称 产品示例 匹配车型 

CVT19（匹

配发动机 

 

瑞虎 3、瑞虎 5、瑞虎 7、艾瑞泽 5、艾瑞泽

7、比速 T3、幻速 S5、力帆轩朗、力帆 X70、

野马 T60、野马斯派卡 

CVT18/20 

 

瑞虎 3、艾瑞泽 5、吉利远景 X3、吉利帝豪 

CVT25/28 

 

 

瑞虎 3、瑞虎 5、艾瑞泽 5、远景 X6 

6AT 

 

 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

吉利与奇瑞匹配 CVT 车型汇总如下： 
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由于公司是吉利汽车 MT 供应商，与吉利汽车有很好的合作关系。公司 CVT25

以及 19 年上市的 AT 变速箱有望搭载更多奇瑞、吉利车型上市，考虑到吉利汽车自

主龙头的地位和体量，公司有望打开新一轮成长空间。 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

我们将万里扬的业务主要拆分为商用、农机变速箱及配件；乘用车手动变速箱；

乘用车自动变速箱；汽车内饰；其他业务。根据我们的预测，未来的业务增长情况如

下： 

图表 39： 万里扬财务预测 

图表 35：奇瑞匹配 CVT 车型汇总  图表 36：吉利汽车匹配 CVT 车型汇总 

厂商 车型 排量 变速器 

奇瑞汽车 

凯翼 X3 1.6L CVT 

凯翼 X5 1.5T CVT 

艾瑞泽 5 1.5L CVT 

艾瑞泽 5 1.5T CVT 

艾瑞泽 7 1.5T CVT 

艾瑞泽 7 1.6L CVT 

艾瑞泽

GX 
1.5T CVT 

艾瑞泽 M7 2.0L CVT 

瑞虎 1.6L CVT 

瑞虎 3 1.6L CVT 

瑞虎 5 1.5T CVT 

瑞虎 5 2.0L CVT 

瑞虎 7 2.0L CVT 
 

 厂商 车型 排量 变速器 

吉利汽车 

缤瑞 1.4T CVT 

帝豪 1.3T CVT 

帝豪 1.4T CVT 

帝豪 1.5L CVT 

经典帝豪 1.8L CVT 

远景 S1 1.4T CVT 

远景 S1 1.5L CVT 

远景 SUV 1.3T CVT 

远景 SUV 1.4T CVT 
 

来源：上牌数，国联证券研究所  来源：上牌数，国联证券研究所 

图表 37：奇瑞汽车历年销量及同比增速（%）  图表 38：吉利汽车历年销量及同比增速（%） 

 

 

 

来源：乘联会，国联证券研究所  来源：乘联会，国联证券研究所 
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2016 2017 2018E 2019E 2020E 

商用车、农机变速器及配件 
     

收入（亿元） 14.1 17.4 18.0 18.9 19.8 

成本（亿元） 10.0 12.5 12.9 13.6 14.2 

毛利（亿元） 4.1 4.9 5.1 5.4 5.6 

毛利率(%) 29.3 28.3 28.4 28.4 28.3 

乘用车自动变速器 
     

收入（亿元） 2.7 12.3 9.5 16.0 30.0 

成本（亿元） 1.9 9.3 7.1 12.0 22.5 

毛利（亿元） 0.8 3.0 2.4 4.0 7.5 

毛利率(%) 28.9 24.4 25.0 25.0 25.0 

轿车变速器 
     

收入（亿元） 8.3 10.7 7.0 6.5 6.0 

成本（亿元） 6.8 8.6 5.6 5.2 4.8 

毛利（亿元） 1.5 2.1 1.4 1.3 1.2 

毛利率(%) 18.5 19.6 19.8 19.8 19.8 

汽车内饰件 
     

收入（亿元） 10.4 8.4 6.0 8.0 9.5 

成本（亿元） 8.9 7.7 5.4 7.2 8.5 

毛利（亿元） 1.4 0.7 0.6 0.8 1.0 

毛利率(%) 13.8 8.4 10.5 10.5 10.5 

融资租赁收入 
     

收入（亿元） 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 

成本（亿元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

毛利（亿元） 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 

毛利率(%) 99.9 99.7 99.7 99.7 99.7 

其他业务 
     

收入（亿元） 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

成本（亿元） 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

毛利（亿元） 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 

毛利率(%) 3.7 23.5 24.0 24.0 24.0 

合计 
     

收入（亿元） 37.3 50.3 42.1 51.0 66.9 

成本（亿元） 28.5 38.8 31.8 38.7 50.8 

毛利（亿元） 8.9 11.6 10.3 12.3 16.1 

毛利率(%) 23.7 23.0 24.6 24.2 24.1 
 

来源：国联证券研究所 

4.2. 可比公司估值 

我们以变速箱产业链精锻科技和双环传动为可比公司，公司估值水平略高，考虑

到公司属于核心零部件以及稀缺变速箱总成供应商的地位，估值略高也非常合理。再

考虑到未来进入吉利体系以及体系的巨大增长空间，还应给与合理的估值溢价。 

图表 40：A 股可比公司 PE 估值水平 

证券代码 证券简称 
收盘价 

EPS2018 EPS2019 EPS2020 PE2018 PE2019 PE2020 
（ 元） 
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300258.SZ 精锻科技 13.06 0.77 0.95 1.19 17.07 13.72 10.93 

002472.SZ 双环传动 6.55 0.40 0.52 0.65 16.25 12.66 10.01 

      16.66 13.19 10.47 

002434.SZ 万里扬 6.43 0.35 0.41 0.57 18.37 15.68 11.28 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

预测公司 18/19/20 可实现净利润为 4.67/5.55/7.68 亿元，对应相应 PE 分别为

18.57/15.65/11.31 倍。公司成长确定性高，上调至“推荐”评级。 

5. 风险提示 

1) 客户拓展不及预期; 

2) 潜在客户自主研发突破; 

3) 乘用车销量不及预期。 

  



   

 22 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 41：财务预测摘要 Table_Excel2  

 

资产负债表 
      利润表 

     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,040.30 274.92 452.00 547.37 756.46 
 

营业收入 3,732.25 5,030.20 4,519.97 5,473.68 7,564.63 

应收账款+票据 2,328.37 2,123.90 2,503.69 3,215.61 4,597.52 
 

营业成本 2,845.91 3,876.88 3,408.06 4,149.05 5,741.56 

预付账款 36.69 56.19 63.00 68.00 79.00 
 

营业税金及附加 31.29 44.80 40.26 48.75 67.37 

存货 902.86 815.50 666.27 1,099.29 1,152.30 
 

营业费用 148.18 135.66 124.30 142.32 192.90 

其他 151.50 363.11 363.11 363.11 363.11 
 

管理费用 304.95 391.53 366.12 418.74 563.57 

流动资产合计 4,459.70 3,633.60 4,048.06 5,293.37 6,948.40 
 

财务费用 89.48 57.91 52.60 83.37 117.37 

长期股权投资 415.95 320.89 320.89 320.89 320.89 
 

资产减值损失 41.88 -14.12 -14.12 -14.12 -14.12 

固定资产 1,637.83 1,487.50 1,914.46 2,350.83 2,779.21 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 131.18 625.25 680.00 720.00 730.00 
 

投资净收益 24.82 29.64 0.00 0.00 0.00 

无形资产 646.11 566.49 597.91 630.00 661.10 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2,449.67 2,344.47 2,588.32 2,938.16 3,367.01 
 

营业利润 295.39 567.18 542.76 645.58 895.99 

非流动资产合计 5,280.73 5,344.60 6,101.58 6,959.89 7,858.21 
 

营业外净收益 79.68 15.97 7.09 7.09 7.09 

资产总计 9,740.43 8,978.21 10,149.64 12,253.26 14,806.61 
 

利润总额 375.07 583.16 549.85 652.67 903.07 

短期借款 837.00 192.00 900.20 1,794.49 2,673.56 
 

所得税 67.45 66.29 77.48 92.90 130.46 

应付账款+票据 2,233.73 1,741.15 1,846.28 2,639.18 3,740.32 
 

净利润 307.62 516.87 472.37 559.77 772.61 

其他 184.11 78.26 81.25 83.25 86.25 
 

少数股东损益 -4.64 5.08 5.00 5.00 5.00 

流动负债合计 3,254.84 2,011.41 2,827.72 4,516.92 6,500.13 
 

归属于母公司净利润 312.26 511.79 467.37 554.77 767.61 

长期带息负债 748.86 750.00 750.00 750.00 750.00 
 

  
     

长期应付款 76.10 31.99 40.00 40.00 40.00 
 主要财务比率 

     

其他 12.97 14.98 13.00 14.00 14.00 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 837.93 796.96 803.00 804.00 804.00 
 

成长能力 
     

负债合计 4,092.78 2,808.38 3,630.72 5,320.92 7,304.13 
 

营业收入 89.20% 34.78% -10.14% 21.10% 38.20% 

少数股东权益 63.55 77.63 82.63 87.63 92.63 
 

EBIT 83.55% 38.96% -6.15% 22.29% 38.80% 

股本 1,350.00 1,350.00 1,350.00 1,350.00 1,350.00 
 

EBITDA 89.38% 39.51% -14.71% 21.52% 32.82% 

资本公积 3,100.88 3,100.88 3,100.88 3,100.88 3,100.88 
 

归属于母公司净利润 10.50% 63.90% -8.68% 18.70% 38.37% 

留存收益 1,133.23 1,641.33 1,985.41 2,393.84 2,958.97 
 

获利能力 
     

股东权益合计 5,647.66 6,169.83 6,518.92 6,932.35 7,502.48 
 

毛利率 23.75% 22.93% 24.60% 24.20% 24.10% 

负债和股东权益总计 9,740.43 8,978.21 10,149.64 12,253.26 14,806.61 
 

净利率 8.24% 10.28% 10.45% 10.23% 10.21% 

       
ROE 5.59% 8.40% 7.26% 8.11% 10.36% 

现金流量表      
 

ROIC 10.25% 8.65% 7.18% 7.64% 9.14% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 232.32 600.20 461.34 548.74 761.59 
 

资产负债 42.02% 31.28% 35.77% 43.42% 49.33% 

折旧摊销 242.84 341.34 236.47 282.80 331.80 
 

流动比率 1.37 1.81 1.43 1.17 1.07 

财务费用 75.57 56.38 49.60 80.37 114.37 
 

速动比率 1.05 1.22 1.07 0.85 0.84 

存货减少 -285.35 72.74 149.23 -433.02 -53.02 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -79.00 -829.50 -278.49 77.99 -288.78 
 

应收账款周转率 2.02 2.46 2.00 1.82 1.76 

其它 40.17 -1.55 -35.96 -35.12 -60.12 
 

存货周转率 3.15 4.75 5.12 3.77 4.98 

经营活动现金流 226.54 239.62 582.19 521.76 805.85 
 

总资产周转率 0.38 0.56 0.45 0.45 0.51 

资本支出 677.94 591.65 730.00 770.00 780.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,464.71 433.88 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.23 0.38 0.35 0.41 0.57 

其他 1,120.55 861.04 -218.43 -323.97 -378.97 
 

每股经营现金流 0.17 0.18 0.43 0.39 0.60 

投资活动现金流 -1,022.10 -164.49 -948.43 -1,093.97 -1,158.97 
 

每股净资产 4.14 4.51 4.77 5.07 5.49 

债权融资 104.00 -645.00 708.20 894.29 879.07 
 

估值比率 
     

股权融资 1,496.04 9.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 27.80 16.96 18.57 15.65 11.31 

其他 -192.54 -201.18 -164.87 -226.71 -316.85 
 

市净率 1.55 1.42 1.35 1.27 1.17 

筹资活动现金流 1,407.50 -837.18 543.32 667.58 562.22 
 

EV/EBITDA 13.71 9.87 12.42 11.11 9.02 

现金净增加额 611.95 -762.05 177.08 95.37 209.09 
 

EV/EBIT 20.96 15.14 17.32 15.39 11.96 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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