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报告要点： 

 海外变速器上演三国演义，国内偏重于 DCT，新能源变速器将多级化 

DCT 在结构上较 CVT 具有更高的传动性能，较 AT 有更好的燃油经济性。

海外市场将依旧被 AT、DCT 以及 CVT 三分天下；而我国技术创新路径选择

了重点发展 DCT。其中，DCT 在混动车型的配置上也不受限于 P2 方向，而

可以开拓 P2.5 以及 P3 的发展路线，长期来看更具有战略意义。纯电动车仅

配备单级减速器的缺陷逐步暴露，未来配备二级减速器将更加有助于电机效

率提升，增加行驶里程。 

从 2018 年各类型变速器的结构占比看，AT 车型销量未出现明显变化，CVT

由于本身所具备的结构缺性陷甚至出现了小幅度的下滑；而 DCT 渗透率一再

提升，2018 年 H1 渗透达到 19.5%，同比增速高达 22.12%。 

 道路拥堵、消费升级等因素推动自主品牌未来三年自动变增速高达 20% 

自动变速器受到消费升级以及城市道路拥堵催化，使得自动变速器下探

至 8 万元区间自主品牌车型。我国目前自动变速器车型占比仅 63%，自主品牌

自动变配套率仅 35%，远低于欧美发达国家 90%的渗透率；而 1万元左右的手

动挡与自动挡价差将使得自动变速器更具竞争力。预计我国未来三年自动变

速器产量将达到 1854.5 万套，渗透率达到 75%；而自主品牌自动变速器将达

到 65%的渗透率，未来三年产量增速高达 20%。 

 我国变速器传动齿轮具有国际竞争力，国产替代逻辑持续演绎 

在自动变速器的各个细分零件领域，我国高精度齿轮可以达到 4 级精度，

具备国际竞争力；未来随着受到自动变速器渗透提升的驱动，我国变速器齿

轮市场也将相应得到高增长。而新能源汽车的普及将带动齿轮往更高精度演

化，相应的研发支出将促使未来齿轮需求向具有国际竞争力的大型齿轴厂集

中，我国具备高精度齿轮制造工艺且能够进行全球配置的龙头企业将有望实

现国产替代，并获得更高的国际市场份额。2017 年我国变速器齿轮行业的市

场规模为 267.2 亿元，而预计到 2020 年其市场规模将会达到 333.8 亿元，

CARG 高达 20.4%。 

 投资建议 

推荐关注国内自动变速器齿轮龙头供应商“精锻科技”以及“双环传动”。

两家分别配套 2017 年以及 2018 年 TOP 20 畅销车型中 24.93%以及 30.35%

的变速器齿轮，且两家的齿轮精度分别可以达到 4 级和 5 级；主要配套供货

于大众、格特拉克、采埃孚以及上汽集团和吉利汽车，值得关注。 

 风险提示 

汽车销量增速不及预期、宏观经济增速不及预期等 
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1. 自动变速器结构复杂，DCT 未来增长可期 

汽车发动机输出转速较高，与车轮直接相连接将无法使发动机的性能发挥到最佳，

必须通过变速器来进行发动机转速和车轮行驶速度直接的协调。传统内燃机汽车的

变速器与发动机相连接，分为手动和自动等形式。纯电动汽车由于依靠电机驱动，

可以通过调节电机转速来改变行驶速度，因此目前多配备单级减速器，而未来有望

转化为多级变速器。混动车中，串联连接方式不需要使用变速器，而并联与混动均

需要用到变速器。 

传统汽车中，变速器按照操纵方式的不同，可以分为手动变速器以及自动变速器两

大类。而自动变速器中，又可以根据其结构以及原理的不同，划分为机械式手自一

体变速器（AMT）、液力自动变速器（AT）、双离合变速器（DCT）以及无级变速器

（CVT）。 

图 1：各种传统变速器对比 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

 

种类 图片 构成 优点 缺点 应用

齿轮传动机构 结构简单 操作繁琐 低成本乘用车

换挡执行机构 成本低 舒适性差 商用车

同步器 扭矩范围广

箱体

单离合器

齿轮传动机构 结构较简单 换挡动力中断 低成本乘用车

换挡执行机构 成本较低 舒适性差 商用车

电机或液压系统 扭矩范围广 控制系统要求高

电子控制系统

箱体

液力变矩器

行星齿轮机构 技术成熟 成本高 各类车型

换挡元件 换挡品质高 结构复杂

液压控制系统 扭矩范围广 低档数油耗较高

电子控制系统

箱体

双离合器

齿轮传动机构 成本较低 结构较复杂 中小排量乘用车

换挡元件 油耗较低 稳定性略差

液压控制系统 换挡品质较好

电子控制系统

箱体

液力变矩器

行星排和齿轮 无级变速 结构复杂 中小排量乘用车

锥盘钢带等 低负荷区效率高 控制系统要求高

液压控制系统 换挡品质较好 扭矩范围受限

电子控制系统

箱体

CVT

AMT

AT

DCT

MT
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1.1 手动变速器能耗较高，未来面临产品升级 

手动变速器换挡会耗损发动机动力，将面临淘汰。手动变速器通过人为拨动变速器

齿轮与不同档位齿轮组相结合，从而完成输出转矩与转速的切换。这种结构简单可

靠，可以轻松获得不同的传动比，但是有一个缺点，就是每次换档时，必须要驾驶

员踩下离合器踏板，完成离合器的分离来切断发动机传向变速器的动力，使得驱动

轮在很短的一段时间内无法获得动力，造成动力输出的损耗，增加了其油耗。 

图 2：手动变速器换挡导致动力损耗  图 3：手动变速器每次换挡均造成动力损耗 

 

 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心  资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

MT 车型销量边际降幅扩大，产品替代升级势在必行。受到自动变速器渗透提升的

影响，手动挡汽车的销量出现了大幅度的下滑，2016 年到 2018 年前 7 个月的销量

分别为 874.4万辆、768.2万辆以及 286.9万辆，分别占到乘用车总销量的 38.68%、

32.77%以及 24.44%。其中，自主品牌 MT 车型占比远远高于合资品牌车型；而自

动变速器的向下渗透也带动了中低端车型配套自动变，使得 MT 的边际降幅扩大，

产品升级趋势势在必行。 

图 4：MT 车型销量大幅下降  图 5：MT 车型销量占比逐年下滑 

 

 

 

资料来源：公安部，国元证券研究中心  资料来源：公安部，国元证券研究中心 
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1.2 AMT 变速器顿挫感较强，AT 变速器结构复杂 

手自一体变速器顿挫感强烈，用户体验较差。AMT 在机械变速箱（手动档）原有基

础上进行改造，主要改变手动换档操纵部分。即在总体传动结构不变的情况下通过

加装微机控制的自动操纵系统来实现换档的自动化。因此 AMT 实际上是由一个电

脑来控制一个机器人系统来完成操作离合器和选档的两个动作。它拥有手动变速器

超高的传动效率同时能有效减少在操纵挡杆时浪费的时间。并且燃油经济性比传统

4AT 车型可以有效降低 20%~30%的油耗。 

AT 采用行星齿轮组与液力变矩器实现自动换挡。自动变速器由液力变矩器、行星

齿轮变速器、控制机构组成，在低转速的时候，液力变矩器的泵轮会通过液体带动

涡轮旋转，再在泵轮和涡轮之间加上导轮，通过反作用力使泵轮和涡轮之间实现转

速差，行星齿轮组通过齿圈、太阳轮和行星轮的运动关系，可以实现输入轴与输出

轴脱离刚性传动关系、输入轴与输出轴同向或反向传动和输入与输出轴传动比变化，

从而提高效率，液压操纵系统会随发动机工作的变化而自行操纵行星齿轮，从而实

现自动变速变矩。 

图 6：行星齿轮组结构  图 7：自动变速器换挡示意图 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国元证券研究中心  资料来源：汽车之家，国元证券研究中心 

1.3 DCT 换挡平顺，燃油经济性高 

DCT 燃油经济性高，未来有望成为变速器主力。双离合变速器具备两套手动变速器

的传动结构，能够做到挡位的替换接力；由此双离合变速器的换挡和 AT 一样平顺；

但是不需要像 AT 一样靠液力传输动力，也不需要像 MT 一样断开离合器换挡，从

而降低输出动能的损耗，提升其燃油经济效率。DCT由2个独立的手动变速器组成，

具备 2 个独立的离合器；2 个离合器由电脑进行控制。当压紧离合器 1 时，动力输

送到红色的变速器输入轴上；当压紧离合器 2 时，则动力输往绿色的输入轴。两根

输入轴则分别对应 1、3、5 档，红色的输入轴实现 2、4、6 挡位。当 1 档转动时，

2 档则已经准备好与输入轴相啮合；从而使得其动力不存在传输中断，获得如 AT

一般平滑的换挡体验，但是提升了其燃油经济性。 
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图 8：双离合变速器结构示意图 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

而相较于 AT，DCT 采用离合器传递动力，具有更高的传动效率。AT 主要由液力变

矩器和行星齿轮组合而成，换挡的时候液力变矩器被发动机带动从而使得泵轮旋转，

通过变速箱油带动另一端的涡轮转动，从而传递动力；简单来说，就相当于一把插

电的风扇对着另一把不插电的风扇吹，来带动其转动；通过液体软连接使得力在传

递时出现耗损。而 DCT 采用离合器硬链接，传动效率高于使用液力变矩器的 AT，

从而燃油的经济效益更强。综合来看，DCT 燃油经济性高，传动结构沿用较为成熟

的手动挡结构，有助于企业发挥规模效应。 

图 9：DCT 挡位进行接力式切换  图 10：DCT 动力输出明显优于 MT 

 

 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 
 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

1.4 CVT 变档平缓但受制于扭矩缺陷 

两轮一带连续变速，CVT 未来可期。CVT（无级变速器）采用传动带和工作直径可

变的主、从动轮相配合传递动力，实现传动比的连续改变。CVT 无级变速机构包括

主动轮组、从动轮组、金属钢带。金属带由两束金属环和几百个金属片构成。主动

轮组和从动轮组都由可动盘和固定盘组成，与油缸靠近的一侧带轮可以在轴上滑动，

另一侧则固定。可动盘与固定盘都是锥面结构，它们的锥面形成 V 型槽来与 V 型金

属传动带啮合。发动机动力首先输入 CVT 的主动轮，然后通过 V 型传动带传递到
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从动轮，最后经减速器、差速器传递给车轮来驱动汽车；工作时通过主动轮与从动

轮的可动盘作轴向移动来改变主动轮、从动轮锥面与 V 型传动带啮合的工作半径，

从而改变传动比，实现无级变速。 

图 11：CVT 无级变速器基本构造  图 12：CVT 换挡动力输出更加平顺 

 

 

 

资料来源：《中国汽车零部件产业发展报告》，国元证券研究中心  资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2. 目前变速器市场格局及未来趋势 

2.1. 各种自动变速器的技术发展趋势 

目前全球乘用车变速箱的技术路线可以概括为AT、DCT以及CVT三国鼎立的局面，

未来技术路线的演化也或多或少的出现了不同的研发趋势，但是总的来说，均可以

概括成往燃油经济性更高以及换挡传动更加平顺上去发展。 

2.1.1 AT 多档位演化提升换挡速度，油耗高依旧 

高挡位 AT 主要配套于中高端车型。目前，主要配套的 AT 产品是 6 速 AT 变速箱，

其稳定性好、适用性高的优点深入人心；但是，AT 依旧面临着换挡冲击强且油耗较

高等问题。由此，AT 正在往 8AT、9AT 甚至 10AT 的方向上去进化，以降低换挡时

所产生的冲击感，从而降低油耗。目前8速AT主要由采埃孚生产，集中度高达90%；

8AT 换挡速度更快，扭矩范围广且质量相对较低；比如，采埃孚 8HP 的换挡时间仅

0.2 秒，其速度不亚于 DCT。而档位大于 8 速的 AT 类型依旧较少，分别时采埃孚

横置 9AT、奔驰纵置 9AT、福特/通用的纵置 9AT、10AT、爱信纵置 10AT 以及本田

横置 10AT；正在研发中的 10AT 主要由通用/福特、雷克萨斯/本田/现代等主流集团

合作研发，预计在最近 2 年陆续出产。  

图 13：采埃孚不同档位 AT 重量与扭矩容量对比 

 

资料来源：《中国汽车零部件产业发展报告》，国元证券研究中心 
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2.1.2 DCT 结构成熟受到国内厂商青睐，未来混动化将成趋势  

DCT 燃油经济性高且换挡速度快，但是其质量稳定性备受关注。一方面，未来 DCT

的其中一大发展趋势将是提升其稳定性。从 DCT 产业化的基础来看，DCT 采用定

轴齿轮传动，结构于国内厂商所掌握的手动变速器技术相仿，因此国内厂商纷纷布

局 DCT 的生产路线。目前，比亚迪、上汽、广汽等主机厂均已量产配套 DCT 的车

型，长安以及长城也公布其量产计划。合资车厂方面，大众、福特与通用等企业也

量产了多款 DCT 配套车型。而干湿式 DCT 的主要差别在于其摩擦片的冷却性能，

湿式 DCT 采用油冷具备更好的散热性能，故适合大扭矩车型；干式 DCT 则主要空

气被动冷却，适用于小扭矩车型；我国自主品牌车型主要以小扭矩为主，随着各大

车企积极推进研发，DCT 稳定性有望改善，从而带动渗透率大幅提升。 

另一方面，DCT 匹配混动技术的综合表现最佳，有望在混动车型上推广。在所有的

混动技术路线中，P2 技术因为结构复杂程度一般，发动机与变速箱无需大幅度改动

而使得开发成本较低；其节油效果却可以在保证优良的加速效果的同时，达到 30%

左右；且有政府补贴，使得其从其他路线中脱颖而出。 

表 1：不同类型新能源汽车混动车型变速箱优劣势对比 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

从变速器的适配数量来看，DCT 适配的技术路线最多，达到 3 种；而 AT 和 CVT

分别为 1 种和 2 种。从适配后的综合性能来看，将 DCT 优先运用于混动系统存在

一下几点优势： 

1） 降低动力总成的复杂度和传动系的成本是混合动力轿车产业化的难点之一。

DCT 因取消了液力变矩器，同时双离合器的紧凑结构使得变速器体积远小于其

它类型变速器，质量更轻，因而使得装配 DCT 的混合动力汽车的质量远小于

其他车辆。 

2） 取消发动机怠速是混合动力汽车的主要节能途径之一，DCT 在停车时可以将发

动机与变速器完全分离，从而可以彻底取消发动机怠速，进一步提高整车的燃

油经济性 

3） 借助于 DCT 的结构特点，无需借助变速器后置电机便可实现换挡无动力中断，

可以改善电机工作效率，使得驱动电机在整车上的布置更灵活。 

4） 在混合动力汽车构型设计和参数匹配时，有时需要牺牲换挡动力性以换取整车

技术类型 优势 劣势

可以实现动力辅助 电机需要有比较大的扭矩和体积

在不同程度的制动过程中，ISG电机都可以实现发动机制动

能量的回收和储存
成本较高

动力性好，油耗低

节省开发成本

节油效果明显

对径向布置具有较高要求

功率，扭矩有限，动力性不突出

不能随意在纯电驱和纯发动机驱动之间切换

较低的操控性和舒适性

P1

P2
存在结构上的缺陷，电机驱动车辆时，并没办法同时

回收电能

P3 纯电驱动更为直接，更高效、动能回收的效率高

P4 转弯的性能更高
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燃油经济性，DCT 具有动力性换挡的优势，弥补了此项缺陷。 

表 2：DCT 适配混动技术后的优势显著 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2.1.3 CVT 改善扭矩后渗透率有望提升  

CVT 驾驶平顺性较佳且传动效率高，但是其扭矩承载能力较弱；因此，主要配备与

一些扭矩较小的小型乘用车，约束了其发展的前景。目前，CVT 变速器的配备主要

集中于一些日系车企，比如丰田和本田。但是 CVT 在小扭矩车型中的表现不俗，未

来随着 CVT 扭矩容量的提升，有望被配套与更多家用型乘用车中。 

当前，日产正在研发新型的二代 CVT，其扭矩容量从 180Nm 提升至 380Nm；这将

使得 CVT 从原本 2.0L 以下排量的车型的限制中得以突破，运用至 2.0L-3.5L 排量

的车型。 

表 3：未来新型 CVT 有望改善扭矩问题 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2.1.4 未来三种技术路线将在国际市场上并存 

综上所述，三种类型的变速器在技术上各有春秋。中低档为 AT 稳定性好，但是油

耗较高；高挡位 AT 燃油经济性高且换挡速度快，但是成本过高。DCT 燃油经济性

强，而质量稳定性则略有欠缺。CVT 油耗低换挡平顺，却受限于其扭矩容量。中长

期来看，国际车市将依旧采用三种技术路线齐头并进的发展趋势。 

未来，高端车型将往高挡位 AT 方向去发展；而我国自主生产的乘用车以中低端乘

用车为主，导致整车厂需要对成本和性能进行综合权衡；自主品牌乘用车扭矩较小，

低档位 AT、DCT、CVT 更加适用。 

 

变速箱参数 CVT 7 CVT 8

传递最大扭矩（N.m） 180 ARO:250/ASO:380

变速比 7.3 7

滑轮传动比范围 2.200-00.550 2.640-0.380

1速齿轮比 1.821 -

2速齿轮比 1 -

重量（Kg） 67.5 90.87

总长（mm） 323.3 345

主、从动滑轮轴距离（mm） 147 173
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表 4：不同变速箱配套主机厂 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2.1.5 新能源汽车发展二级变速器有助于提升续航里程 

新能源汽车需求高精度齿轮，拉动齿轮单车价值提升。在汽车电动化的驱使下，新

能源汽车的传动装置与混动车型以及传统燃油车均有所不同；混动型新能源汽车将

电机安放在燃油车传动系统的不同位置来实现油电的混合驱动；而纯电动新能源汽

车的电机则可以在较为宽泛的速度范围内高效运行，使得其并不必须配备复杂的传

统变速装置来增大扭矩；简略了现有的传动装置；而采用一级减速器来驱动汽车行

驶。 

图 14：新能源汽车采用单级减速装置 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

单级变速器需求电机扭矩较大、转速较高，不利于车辆的经济性与舒适性。这就好

比开一辆燃油车，用一挡起步后不再换挡，直到速度被拉高至红线区，发动机不能

回到最佳扭矩输出区间，再加速能力被大幅削弱。所以电动汽车的高速经济性不高，

行驶过程中驱动电机多数情况下无法处于高电驱动总成系统的高效率工作点。尤其

是在最高或最低车速以及低负荷条件下，驱动电机效率一般会降至 60-70%以下，

严重浪费车载电能而减少续驶里程。 

此外，采用单级变速器的纯电动汽车的动力性能完全取决于驱动电机，为满足车辆

不同行驶状态的要求，驱动电机要既能在恒转矩区提供较高的转矩，又能在恒功率

区提供较高的转速。而配备二级减速器能减小电机扭矩和转速，降低电机设计难度，

提高经济性。以特斯拉 Roadster 为例，最初的设计是配备 2 挡变速箱，但是由于

变速器的生产质量问题而被迫采用了单级减速器；为了达到与原先匹配二级变速器

相同的性能，特斯拉将 180KW 的电机功率提升到了 240KW，并将 60KWH 的电

池增大到 80KWH 以提供更大的功率输出。  

由此，发展二级减速器预计将是未来纯电动汽车的发展方向，而电机的高转速将推

类型 搭载厂家

国际：通用、福特、克莱斯勒、丰田、本田、三菱、现代、标致雪铁龙、大众、宝马、奔驰等

国内：吉利、华泰、长安、长城等

国际：大众、通用、福特、菲亚特、沃尔沃、保时捷、宝马、奔驰等

国内：上汽、广汽、比亚迪等

国际：日产、丰田、本田等

国内：江淮、奇瑞、北汽等

AT

DCT

CVT
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动齿轮的精度和强度大幅度提升，反而提升了变速器齿轮的单车价值。 

图 15：博世二级减速器  图 16：Scharffler 两挡减速器 

 

 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心  资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2.2. 海内外变速器厂商格局及产能规划 

2.2.1 海外变速器市场上演三国演义 

海外整车厂变速器使用具有明显的地域性特征，且具备内部研发与生产能力。从全

球范围来看，全球主流大型汽车集团比如丰田、大众、雷诺等虽然也会从爱信、采

埃夫等变速器独立厂商处购买变速器，但是其本身也具备研发与生产能力，因此在

变速器的供应方面不存在大的问题。而各国 TOP 20 车型的变速器配比情况来看，

日本自从上世纪 90 年代石油危机起，大力发展 CVT 技术，目前已经研制出具备较

为先进性能的 CVT，从 2018 年各国 TOP 20 畅销乘用车中可以看出，日本 CVT 车

型的占比远远高于其他国家，达到 59.09%。美国市场则受到日系车的影响，其 TOP 

20畅销车中日系车占比高达 40%，导致其CVT占据了较大的市场份额，达到 33%。

而韩国车则受到美系车的影响，具有较高的 AT 配比。虽然最早将 CVT 运用在汽车

上的是德国公司，但是德系车对动力性能的追求造成其更加偏好使用 AT 和 DCT 等

传动性能更强、扭矩范围更大的变速器；而近年来愈加严苛的有害气体排放标准，

也使得德系车在 DCT 上的配比逐渐提升。 

表 5： 海外整车厂具备变速自自主研发能力  图 17：各国变速器配比具有明显的地域性特征 

 

 

 

资料来源：wind，乘联会，国元证券研究中心  资料来源：wind，乘联会，国元证券研究中心 

2.2.2 受到技术封锁，自主品牌变速器产能布局更偏向于 DCT 

乘用车手动变速器和自动变速器的技术难度不同，造成其供应体系的差异。我国乘

车企 AT DCT CVT

通用 自产、爱信、采埃孚 自产 自产、JATCO

福特 自产、爱信 自产

FCA 爱信、采埃孚 自产 JATCO

大众 爱信、采埃孚 自产 自产

奔驰 自产 自产

宝马 采埃孚、爱信 格特拉克

PSA 爱信

雷诺 JATCO 格特拉克 JATCO

丰田 自产 自产

本田 自产、采埃孚 自产

日产 JATCO JATCO

现代 自产、采埃孚 自产 自产
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用车手动变速箱的生产企业主要可以分为两类，一类是集团内自产的变速器直接为

整车厂配套，如大众、上汽等；另一类则是独立的变速器供应商，如爱信、采埃孚

和加特可等。 

表 6：国内主要变速器供应商及产能 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

与手动变速器不同，自动变速器具有较高的技术门槛和研发难度，目前的核心技术

仅仅集中在少数外资企业手中，如丰田、大众、通用等大型汽车集团以及爱信、采

埃夫等国际领军型变速器供应商，且这部分企业生产的变速器价格高昂，对外出售

的意愿较低。我国经过多年的研发，目前自主品牌乘用车企业对 DCT 产能的规划

较多，并逐步开始配套至最新车型上。因此，我们预计 DCT 的变速箱渗透率在未

来可以达到 30%甚至以上。 

 

 

 

 

 

 

 

变速箱企业 与车企关系 产品 国内产能

大众 大众 DCT 大连 100 万，天津 130 万

通用 通用 AT 烟台 72 万，上海 36 万

福特 福特 AT/DCT 重庆 104 万

本田 本田 AT/CVT 佛山 100 万

杭州依维柯 菲亚特、广汽 DCT 杭州 40 万

现代派沃泰 现代起亚 AT 日照 80 万

北京岱摩斯 现代起亚 DCT 北京 45 万

爱信 丰田 AT 天津 60 万，苏州 24 万

采埃孚 独立 AT 苏州 10 万

JATCO 日产 CVT 广州 100 万

格特拉克 独立/东风 DCT 南昌 55 万，武汉 25 万

比亚迪 比亚迪 DCT

上汽变速器 上汽 DCT 24 万（规划 60 万）

欧意德 华泰 AT 鄂尔多斯 45 万

重庆青山 长安 DCT

DSI（双林） 独立 AT 湘潭 30 万

万里扬 独立 CVT 芜湖 20 万（年底 50 万）

邦奇 独立 CVT 南京 45 万

湖南容大 独立 CVT 长沙 5 万

盛瑞传动 独立 AT 潍坊 25 万

东安三菱 独立 AT 哈尔滨 15 万
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表 7：自主品牌主要变速器供应商及产能 

 

资料来源：公开信息，国元证券研究中心 

一方面，从目前市场上各类型变速器车型占比来看，因为 DCT 的燃油经济性高且

结构成熟——其传动结构沿用原有的手动挡传动结构——有利于企业发挥规模效益；

预计将成为增速的主力军。从今年前 7 个月的上牌量数据来看，AT 的产量几乎没

有变化；而 CVT 因为其结构存在一定的缺陷，甚至出现了小幅下滑；DCT 则在 2018

年上半年达到了19.5%的渗透率，增速高达22.12%；未来三年假设上涨至22.50%、

27.20%以及 30.80%；预计 2019 年和 2020 年 DCT 的产量将达到 468.16 万台和

571.18 万台，同比增长 29.39%和 22.01%，渗透率达到 30%左右。 

DCT 变速箱优势独到，渗透率有显著提升空间。DCT 变速箱具有结构简单、换挡

速度快、传动高效、低能耗等优点。同时，国内外整车厂（例如大众）为打破爱信

在 AT 变速箱的掣肘，积极研发 DCT，为其渗透率的提升打下了基础。 

图 18：DCT 增幅将高于其他变速器达到 20%以上 

 

资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

整车厂 现有变速器供应商 未来自动变规划

上汽 上汽变速器DCT、爱信AT 自主DCT已量产

上汽通用五菱 爱信AT、上汽变DCT/CVT（即将配套）

长安 爱信AT、青山工业DCT 自主DCT已量产

长城 现代派沃泰AT、采埃夫AT、格特拉克DCT 自主DCT已量产

东风 爱信AT 合资DCT已量产

北汽 爱信AT、邦奇CVT 自主CVT研发中

吉利 DSI AT、邦奇CVT 自主DCT/AT研发中

奇瑞 万里扬CVT、格特拉克DCT 自主CVT已量产

比亚迪 自产DCT 自主DCT已量产

广汽 爱信AT、杭州依维柯DCT 合资DCT已量产

江淮 邦奇CVT 自主DCT已量产

华晨 采埃夫AT

江铃 福特AT、盛瑞传动AT

众泰 邦奇CVT、上汽变DCT、东安三菱AT等

一汽 爱信AT 自主DCT已下线

海马 邦奇CVT、现代派沃泰AT

东南 邦奇CVT、现代派沃泰AT
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另一方面，从目前国内市场的技术路线占比来看，不难发现其明显的地域性特征。

作为德系汽车的代表，大众 DCT 车型占比从 2013 年的 25.8%迅速上升到了 2017

年的 43.8%；而从上牌量数据来看，目前的 DCT 占比高达 63.37%，DCT 车型受

到消费者青睐；2017 年，大众 DCT 车型销量近 178 万辆，同比增长 46.18%远远

高于大众整体车型 3.81%的增速，而从各类变速器与大众车型配套的占比来看，大

众有意逐步用 DCT 车型来取代 AT、CVT 及部分 MT 车型，预计大众未来 DCT 配

套比例将超过 70%。 

图 19：大众 DCT 车型渗透速度开始加快  图 20：DCT 变速器在大众车型中的占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：wind，乘联会，国元证券研究中心  资料来源：wind，乘联会，国元证券研究中心 

而丰田、本田以及日产具有非常明显的日系车特征，其 CVT 配套比具有绝对地位；

除了丰田目前还采用了 28%的 AT 以外，本田和日产的 CVT 配比均高于 90%。通

用作为美系车，则大幅度沿用了 AT 的结构配置，其占比达到 96.13%；现代汽车早

期受到福特和三菱（当时的控股方是克莱斯勒集团，而克莱斯勒在 2008 年金融危

机中由美国政府接手）的影响，其 AT 的占比远高于 DCT 以及 MT，达到 71.04%。 

表 8：在华合资品牌主机厂的变速器配套路线存在明显的地域性特征 

 

资料来源：公安部，国元证券研究中心 

总体而言，我国 DCT 受到青睐。从 2016 年到 2018 年前九个月的上牌量数据来看，

我国主要自主品牌主机厂的 DCT 车型配比出现了明显的上升趋势；此外，长城汽

车 DCT 配套比从 2016 年的 5.06%迅速上升至 2018 年的 79.30%；吉利汽车 DCT

配套比从 2016 年的 5.04%上升至目前的 15.93%；荣威汽车从 2016 年的 31.46%

上升至 45.17%；一汽的 DCT 配套比从 2016 年的 26.34%上升到了 34.43%。其中，
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MT AT DCT CVT

2016年 2017年 2018年1-8月 2016年 2017年 2018年1-8月

大众 丰田

MT 0.00% 0.00% 0.00% MT 8.89% 6.48% 6.59%

AMT+AT 37.43% 41.17% 36.63% AMT+AT 36.81% 29.33% 28.85%

DCT 62.57% 58.82% 63.37% DCT - - -

CVT - - - CVT 54.30% 64.19% 64.56%

本田 日产

MT 4.06% 3.48% 1.52% MT 17.28% 12.37% 3.76%

AMT+AT 6.27% 6.63% 8.37% AMT+AT 7.99% 7.22% 0.86%

DCT 0.60% 0.36% 0.06% DCT 0.00% 0.00% 0.00%

CVT 89.07% 89.52% 90.05% CVT 74.73% 80.40% 95.37%

通用 现代

MT - - - MT 19.84% 19.13% 10.10%

AMT+AT 99.91% 99.22% 96.13% AMT+AT 60.90% 56.19% 71.04%

DCT - - - DCT 19.26% 24.68% 18.86%

CVT 0.09% 0.78% 3.87% CVT - - -
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吉利和宝骏的 DCT 增幅伴随着 AT 车型配套比共同提升，MT 车型明显下降；而长

城、荣威的 DCT 增长则伴随着 AT 与 MT 车型的下滑；一汽配套 AT 车型上升幅度

小，而 MT 车型下滑较快；传祺则大量使用了 AT 配套。另外，CVT 车型的配套比

均出现小幅度上升，增速远不及 DCT，我们认为这是由于 CVT 受限于钢带打滑而

无法承受大扭矩以及其提速性能及效率不及 AT 与 DCT 而造成的。 

表 9：自主品牌 DCT 增速明显 

 

资料来源：公安部，国元证券研究中心 

2.3. 我国 TOP 20 畅销车 DCT 配比明显高于行业平均 

全国前 20 大畅销车型自动变速器渗透率高于行业平均，达到 75%。通过对 2017

年和 2018 年前 7 个月的 TOP 20 畅销车型所配备的变速器类型进行统计，我们发

现，TOP 20 车型的自动变速器渗透率远高于行业均值 63%；而通过数据的横向对

比后发现，从 2016 年开始，TOP 20 车型自动变速的渗透率逐年上升，并于今年 7

月份达到了 75.36%。其中，与自动变速器的渗透成正向波动的是 DCT 的配套应用

率。从 2016 年至 2018 年前七个月的 TOP 20 畅销车数据来看，DCT 的渗透率上

升迅速，从 13.86%攀升至 22.01%，高于 2018 年 7 月 19.5%的平均渗透率；年复

合增长率高达 26.02%。 

图 21：TOP 20 畅销车自动变速器渗透率达到 75%  图 22：TOP 20 畅销车 DCT 渗透率达到 22% 

 

 

 

资料来源：公安部，国元证券研究中心  资料来源：公安部，国元证券研究中心 

3. 市场空间：自动变速器渗透提升叠加国产化高增长 

3.1. 道路拥堵与消费升级推动自动变速器渗透提升 

自动变速器的渗透提升主要是受到了持续扩散的城市道路拥堵情况以及消费升级

2016年 2017年 2018年1-8月 2016年 2017年 2018年1-8月

长城 吉利

MT 50.57% 36.54% 12.92% MT 54.78% 41.37% 31.97%

AMT+AT 44.37% 30.46% 7.78% AMT+AT 30.20% 35.46% 40.21%

DCT 5.06% 33.00% 79.30% DCT 5.04% 11.96% 15.93%

CVT 0.00% 0.00% - CVT 9.99% 11.20% 11.89%

荣威 传祺

MT 32.52% 24.17% 18.33% MT 40.60% 25.22% 17.29%

AMT+AT 36.02% 22.30% 28.35% AMT+AT 10.26% 56.96% 71.07%

DCT 31.46% 52.97% 45.17% DCT 49.14% 17.50% 9.97%

CVT 0.00% 0.56% 8.15% CVT 0.00% 0.33% 1.67%

一汽 宝骏

MT 24.52% 19.44% 14.17% MT 93.53% 83.79% 68.85%

AMT+AT 29.41% 29.33% 30.30% AMT+AT 6.47% 15.22% 26.25%

DCT 26.34% 31.73% 34.43% DCT 0.00% 0.98% 4.90%

CVT 19.73% 19.50% 21.09% CVT - - -
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所驱动的。根据尼尔森的报告统计，2011 年乘联会数据公布总体乘用车的平均售价

已从 14.2 万元上升至 15.1 万元，呈现消费升级态势；现在的消费者对于自动挡和

手动挡之间 1 万元左右的差价的敏感程度都相对较低，从而选择自动档汽车的比率

上升，以此减低驾驶的疲惫感。另外，新驾驶员在考出 C1 驾照后也较为有限的选

择手动挡新车的消费，而更多购买自动挡汽车，以此降低新人驾驶员上路出行在车

流中的驾驶难度。由此，越来越多的车型选择以自动挡车型替代原本的手动挡车型；

带动了自动变速器在汽车上的渗透出现提升。 

表 10：同款车型自动挡与手动挡价差为 1 万元左右 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2017 年，我国自动变速器渗透率为 63%，其中自主品牌渗透率仅 35%，对比海外

发达国家依旧有较大上升空间。在一些发达国家，自动变速器的渗透率已经超过

80%，其中美国与日本的自动变速器渗透率最高达到 90%；韩国紧随其后，自动变

速器的渗透率达到了 80%；欧洲人由于更加崇尚汽车的驾驶感以及操纵性，手动挡

的市场份额依旧较大，其自动变速器的渗透率为 50%。由此可见，自动变速器在我

国车型中的渗透比率——尤其是自主品牌车型中——依旧有着较大的市场空间。 

表 11：我国自动变速器渗透空间依旧较大 

 

资料来源：世界银行，国元证券研究中心 

3.2. 自主品牌乘用车市场份额提升，带动自动变下探 

随着自主品牌乘用车多年的积累以及持续的研发突破，我国自主品牌乘用车在全国

范围内的市占率逐年提升；截止到 2017 年底，自主品牌乘用车市场占有率已经上

升至 43.94%。 

  

车型 手动挡（万元） 自动挡（万元） 价格差价（万元） 备注

大众朗逸1.5L 12.79 14.29 1.5

大众宝来1.5L 11.28 12.48 1.2

大众速腾1.6L 13.88 15.08 1.2

大众捷达1.5L 9.76 10.76 1

哈弗H6运动版1.5T 10.3 11.3 1 一万元差价中还包含方向盘换挡拨片

本田缤智1.5L 12.88 13.68 0.8

丰田卡罗拉1.2T 10.98 11.98 1

日产轩逸1.6L 11.9 12.9 1

别克英朗1.0 T 10.99 11.99 1

广汽传祺GS4 1.3T 9.88 11.58 1.7

日产逍客1.2T 11.18 12.18 1
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图 23：自主品牌乘用车市占率快速提升 

 

资料来源：中汽协，国元证券研究中心 

而在几年前，市场对于自主品牌的认识一直是车价较低的低端车型，处于对自主品

牌乘用车成本和对标消费者群里的消费能力的考虑，自动变速器昂贵的价格将与自

主品牌汽车无缘。但是，近年来自主品牌车型随着品质的不断提升以及消费者年轻

化等多种因素的影响，自动变速器也不断的渗透，成为车辆配备的主力。比如，长

城 H6 等多个国产车型在配备自动变速器后都取得了较好的成效；2017 年上市的部

分自主品牌车型已使得自动变速器的配置下探至 8 万元区间。 

表 12：2017 年新上市自主品牌车型自动挡配置下探至 8 万元区间 

 

资料来源：汽车之家，国元证券研究中心 

3.3. 自主品牌自动变速器渗透逆流而上，预计增速达到 20% 

变速器的产量同时受到乘用车产量以及自动变速器在乘用车中渗透率的双重因素

影响。2017 年，我国全部品牌汽车以及自主品牌汽车自动变速器渗透率分别为 63%

以及 35%。2018 年受到购置税透支等因素影响，下半年乘用车销量疲软，增幅为

-3%，不考虑政策影响，预计未来 2 年随着需求透支影响减弱将逐步恢复正增长，

达到 1%以及 2%的增速；自主品牌乘用车销量波动大于合资品牌，2018 年全年增

速-6%；未来 2 年增速预计为-1%以及 1%。经过双因子敏感性测试的计算，我们认

为 2018-2020 年全部品牌汽车自动变速器渗透率大概率落在 65%、70%以及 75%

左右的区间内；自主品牌汽车自动变速器的产量将有可能增长至 45%、55%以及

65%；则未来三年我国全部品牌汽车自动变速器产量估计为 1608.1 万台、1721.2

万台以及 1854.5 万台；未来三年自主品牌汽车自动变速器的产量预计达到 459.9

万台、556.5 万台以及 664.2 万台。 

自主品牌自动变渗透增速高达 20%。由于自主品牌 MT 占比较高，随着自动变速器

车型 配置 自动挡最低售价（万元）

2017款凯翼X3 1.6L CVT 豪华版 7.99

2017款名爵ZS 1.5L自动精英版 9.48

力帆迈威 1.8L 5AT尊享型 7.98

一汽奔腾X40 1.6L 6AT豪华型 8.48

东南2017款V5菱致 1.5L CVT新逸型 8.09

北汽幻速S5 1.3T自动舒适性 7.68

众泰Z560 1.5 CVT精英型 8.78
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的渗透提升，自主品牌自动变速器渗透增速有望维持 20%左右。 

图 24：预计未来三年自动变速器占比持续扩大  图 25：自主品牌汽车自动变渗透提升速度更快 

 

 

 

资料来源：wind，中汽协，国元证券研究中心  资料来源：wind，中汽协，国元证券研究中心 

不同类型变速器的单台价格差别较大，但是总体均值为 15750 元/台。变速器中最

便宜的是 MT，其结构简单，且不存在较多电子结构，所以单价较低，单台 3000-5000

元。而自动变速器则种类繁多，AMT 是自动变速器中最便宜的变速器结构，单台

5000元。AT总体均价在 15000 元左右，但是高档位AT 的价格则明显高于普通AT，

比如 8AT 的价格区间在 30000-40000 元/台，较 6AT 的 15000-20000 元/台高出了

一倍的价值，AT家族的均价则达到了 20000元/台左右。CVT的单价为 18000-25000

元/台左右。DCT 沿用 MT 的传动结构，其成本则相对较低，为 10000 元/台。 

表 13：不同类型变速器的价格差别较大，均价为 15750 元/台 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

根据自动变速器产量的预测以及单台自动变速器的价值量，我们推算出，自动变速

器 2017 年的市场价值为 3303.27 亿元；2018-2020 年随着自动变速器渗透率的不

断提升，自动变速器的市场空间随之增长，达到 3409.63 亿元、3494.96 亿元以及

3630.41 亿元。而其中，自主品牌由于其目前的自动变速器装配比率依旧较低，其

增速将高于合资品牌自动变速器。 

在我国自动变速器行业的增量中，DCT 市场空间的放量，将是驱动市场空间向上抬

升的核心驱动力。预计 DCT 的市场空间将从 2017 年的 289.69 亿元上升至 2020

年的 571.18 亿元；CAGR 达到 18.50%。 

 

 

 

  

类型

MT

AMT

6AT

8AT

CVT

DCT

4000元/台

5000元/台

35000元/台

21500元/台

10000元/台

均价

17500元/台15000-20000元/台

30000-40000元/台

18000-25000元/台

10000元/台

3000-5000元/台

价格区间

5000元/台



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分     21 / 27 

 

图 26：我国自动变速器市场规模将有自主品牌带动  图 27：DCT 是我国自动变速市场扩大的核心驱动力 

 

 

 

资料来源：wind，中汽协，国元证券研究中心  资料来源：wind，中汽协，国元证券研究中心 

4. 变速器产业链：重点推荐齿轮环节 

4.1. 我国具备符合国际标准的高精度齿轮制造工艺 

在自动变速器中，AT 和 CVT 的核心技术主要被外资整车集团或第三方变速器生产

商说垄断；我国难以突破。而在 DCT 的结构中，主要可以分成双离合器、执行机

构、电控系统以及机械结构等组成；而除了机械结构以外的这些零件主要被外资所

垄断，比如双离合器的设计、制造以及测试技术主要掌握在博格华纳以及舍弗勒两

家公司手中，而摩擦片的技术又集中在博格华纳以及达耐时（日本）等公司的手上。 

表 14：双离合变速器结构示意图 

 

资料来源：中国汽研，国元证券研究中心 

机械系统则主要包含传动齿轮以及轴类产品。齿轮类产品的精度与强度会影响其在

变速器上的径向误差以及累计误差，误差的存在将会导致齿轮的齿尖以及啮合齿根

的切点出现位移，从而形成根切，使得齿轮被提前耗损，出现松动和噪声，影响变

速器的操纵性和舒适性。国际上将齿轮的精度主要划分为 0-12 个数字等级，其中 0

级为齿轮的最高精度、0-3 级齿轮为标准测量齿轮、4-6 级为高精度传动齿轮、7-8

级为普通传动齿轮、9-12 级为低档齿轮。运用在商用车领域以及中低端乘用车上的

通常是 7-8 级的普通齿轮，而高档车以及变速器要求较高的 AT 以及 DCT 则会使用

精度较高的传动齿轮。我国目前的传动齿轮可以稳定达到 4 级，也就是高精度传动

齿轮中精度等级最高的一级。 

4.2. 新能源汽车带动新型高精度齿轮需求上升 

新能源汽车销量的大幅增长，也带动了高功率电机对高精度齿轮需求的提升。2018

年 11 月累计销售新能源汽车 102.9 万辆，同比增长 68%，新能源汽车的市场占比

初步提升。和传统汽车的齿轮转速 8000 转/分相比，新能源汽车电机转速可以达到

10000~18000 转/分以上；比如特斯拉所使用的 P100D 的转速为 16000 转/分，日

产启程电机转速为 10170 转/分钟；新能源汽车较常使用二级减速齿轮以扩大其电

零部件 站液压系统成本比例 自主研发能力 零部件 站液压系统成本比例 自主研发能力

液压阀体 22.6 中 DCT油 6.5 弱

电磁阀 32.3 弱 蓄能器 3.9 弱

电子泵 19.3 弱 滤清器 3.2 中

传感器 10.3 弱 油管 1.9 强
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机的扭矩，由此新型动力技术带动汽车齿轮的转速出现大幅度的上升。新能源汽车

所需要的齿轮数量小于传统汽车变速器所需要的数量，但是单车价值却远高于传统

齿轮。 

图 28：年初以来新能源汽车同比增速均幅高达 134.06% 

 

资料来源：乘联会，国元证券研究中心 

由此，齿轮行业的产能将逐渐往能够进行全球配置的高精度龙头齿轮企业集中。随

着未来消费者对于驾驶舒适性以及新能源汽车占比逐步提升的影响，高精度齿轮的

需求势必越来越大；而高精度齿轮的研发需要主机厂或第三方零部件厂商投入更多

资金予以支持，这将带动企业的成本上升，从而摊薄利润；促使总成类企业将齿轮

外包给专业齿轮企业进行生产，从而集中资源投入核心技术的革新。而这种齿轮精

度和强度的提升将使得齿轮行业的竞争加剧，迫使小型齿轮企业让出其市场份额。 

图 29：齿轮行业产能将向龙头集中 

 

资料来源：乘联会，国元证券研究中心 

4.3. 自主品牌自动变速器齿轮市场将超过百亿规模 

目前，CVT 齿轮单车价值为 500-600 元，DCT 齿轮单车价值 700-800 元，AT 齿轮

单车价值 1500-2000 元；而新能源混动车型齿轮单车价值 2000 元以上，纯电动车

型齿轮单车价值为 1800-2400 元左右。由此以及推算出，未来三年我国自动变速器

齿轮市场规模约 289.46 亿元、309.81 亿元以及 333.81 亿元；而自主品牌自动变速

器借助着渗透率的提升将在 2019 年突破 100 亿元的市场规模。 
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图 30：自主品牌自动变速器齿轮市场空间将突破百亿 

 

资料来源：乘联会，国元证券研究中心 

TOP 20 畅销车型中，双环传动以及精锻科技配套车型占比高达 50%。从前文 2017

年以及 2018 年我国 TOP 20 畅销车型中可以看出，2017 年大众汽车总销量 16.64

万辆，2018 年 1-9 月共销售 13.68 万辆，大众车型在全国 TOP 20 畅销车中的销量

占比从 2017 年的 24.93%上升至 30.35%。而从 TOP 20 车型的变速器配套供应商

情况来看，2017 年和 2018 年分别有 10 个车型以及 9 个车型是由双环传动以及精

锻科技这两家企业提供的变速器齿轮。 

表 15：2017 以及 2018 年 TOP 20 畅销车名单 

 

*注：红字为精锻科技和双环传动配套车型 

资料来源：乘联会，国元证券研究中心 

 

  

排名 车型 销量（万台） 排名 车型 销量（万台）

1 五菱宏光 532394 1 大众朗逸 338257

2 哈弗H6 505944 2 日产轩逸 326104

3 大众朗逸 461061 3 五菱宏光 320415

4 别克英朗 421296 4 哈弗H6 306891

5 日产轩逸 404726 5 丰田卡罗拉 283833

6 宝骏510 358877 6 宝骏510 278849

7 大众途观 340032 7 大众速腾 234434

8 广汽传祺GS4 337330 8 大众捷达 229369

9 丰田卡罗拉 336763 9 大众途观 221464

10 大众速腾 327062 10 大众桑塔纳 199407

11 大众捷达 317637 11 吉利博越 198801

12 大众桑塔纳 287334 12 大众宝来 191969

13 吉利博越 286163 13 别克英朗 182306

14 福特福睿斯 285029 14 大众迈腾 182136

15 宝骏730 275227 15 广汽传祺GS4 181459

16 大众宝来 248665 16 吉利帝豪 178719

17 长安CS75 239880 17 雪佛兰科沃兹 174636

18 吉利帝豪EC7 239519 18 别克昂科威 162730

19 别克昂科威 236229 19 现代领动 158833

20 荣威RX5 234418 20 本田思域 156118

2017年销量TOP 20车型 2018 1-9月销量TOP 20车型
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公司推荐及投资建议 

精锻科技 

精锻行业龙头，供需两端打造亮眼业绩。精锻齿轮行业是典型的重资产行业，具有

很高的资本和技术壁垒，公司作为精锻齿轮的行业龙头，保持领先的精密锻造工艺，

拳头产品差速器锥齿轮目前市占率超过 30%（全球 10%），同时变速器结合齿产品

比例上升，绑定大众、GKN、格特拉克、美国山桥、上汽等优质客户，提升配套比

例，同时加快产能释放。供给端：公司固定资产大幅增长保证业绩增长（9 年业绩

增长 12 倍）；需求端：客户结构改善带动产品单价与毛利率的提升与改善。 

DCT 渗透加速，下游需求带动产能有序扩张。收入占比 70%以上的差速器齿轮的

订单充足，产能利用率保持在 100%以上，随着产能不断释放，市占率持续向上。

DCT 普及渗透（2017 年渗透率 16%），自主品牌加速投产，前五大客户提供了稳

定的需求基础，大众、格特拉克等核心客户的产能扩张计划也是未来公司重要的增

长点，如大众规划 2020 年 300 万产能，其中 DCT 未来渗透率可达 70%以上，提

名公司配套 80%以上。此外，国内整体竞争环境较为宽松，技术及规模均有限，集

中度低，难以形成公司强有力的竞争对手。Metaldyne 退出第三方精锻齿轮竞争舞

台，BLW 北美子公司破产，行业格局进一步优化。 

获 MEB 平台电机轴采购协议，新能源继续绑定大众。大众天津的规划年需求量为

71 万台套，其 50%即 35.5 万台套将由公司提供，假设电机轴单价为 100 元，则预

计全年创收 3550 万元。大众 MEB 平台是针对电动车专属研发的全新模块化平台，

拥有较大的延展性和模块化，大众汽车未来再中国市场规划的电动车总产量将超过

100 万台。此外，大众集团是公司的第一大客户，公司给大众集团配套业务包含大

众大连、大众天津、大众卡塞尔、斯柯达、西亚特，预计 2018 年大众收入占比将

超过 40%。 

表 16：公司分项业务预测 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

多管齐下，开拓新能源与 VVT 业务。新能源业务主要仍是差速器总成，单车价值在

两百多元到三百多元。汽车电机轴潜在客户众多，未来产品多样化，谱系更加完整，

利润将在 2019 年逐步体现。目前公司为美国克莱斯勒配套（通过精进电动供货）
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的电机轴已在小批量生产。VVT 业务（宁波电控）随着持续研发投入与产能建设，

未来或依托公司客户资源优势，在新客户开拓方面有所突破，业绩重回上升通道。 

短期受益于下游客户产能释放，长期受益于 VVT 业务和新能源业务带来的发展空间，

业绩持续快速增长。维持评级。预计 2018-2020 年净利润分别为 2.94、3.45、4.14

亿元，对应的 EPS 分别为 0.73、0.86、1.04 元，PE 分别为 16X、13X、11X。 

表 17：精锻科技财务数据预测 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

双环传动 

“匠人精神”中国齿轮领导者，专注齿轮 30 余年。公司专注齿轮研发与生产长达

30 余年，产品覆盖了乘用车、商用车、非道路工程机械以及电动工具；车辆齿轮的

渗透率在自主品牌汽车中接近 20%。公司生产的高精度传动齿轮可以稳定达到国际

标准 4-9 级，在中国齿轮行业具备竞争力。公司与上汽、盛瑞、比亚迪、采埃孚等

国内外一线自动变速器制造商都具有较好的粘性。 

自主品牌自动变速器加快渗透，将带动公司变速器齿轮业务放量。近年来，国内道

路拥堵愈发明显，叠加消费升级带动消费者对手动变以及自动变的价差敏感性降低，

越来越多的消费者对驾驶舒适度的追求愈加看重。对比海外发达汽车市场的自动变

渗透率 80%，则我国自主品牌汽车 35%的自动变渗透率，预示着未来中国自主品牌

汽车自动变速器的渗透空间之大，将带动公司所生产的变速器齿轮在渗透提升的背

景下充分受益，产品产量有望得到释放。 

RV 减速器研发突破，量产在即。我国工业机器人到 2017 年为止约为 13 万台，而

大部分工业机器人的精密减速器均来自于日本研发的产品。精密减速器的成本占到

工业机器人的 35%，也导致了成本的上升。双环传动完善的齿轮生产线在 RV 减速

器的生产上具备先天优势，叠加自主开发产品价格较进口存在优势；目前已经与国

内机器人最大制造商之一的埃夫特签订订单，彰显公司产品的质量过硬，在未来有

望形成新的业绩增长点。 

 

 

  

财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万元) 898.6 1128.86 1264.32 1453.97 1744.77

收入同比（%） 28.66% 25.62% 12.00% 15.00% 20.00%

净利润(百万元) 190.69 250.33 294.22 344.51 414.11

净利润同比(%) 36.28% 31.28% 17.53% 17.09% 20.20%

毛利率（%） 40.61% 41.09% 40.00% 40.20% 40.50%

ROE（%） 13.11% 15.02% 15.09% 15.10% 15.51%

每股收益（元） 0.47 0.62 0.73 0.86 1.04

市盈率(P/E) 24.91 18.98 16.02 13.59 11.18

市净率(P/B) 3.27 2.85 2.42 2.05 1.73

EV/EBITDA 14.75 10.99 15.41 12.14 9.86
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表 18：公司车用齿轮业务预测 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

预计公司2018-2020年收入分别为30.86、35.92、42.07亿元。对应EPS分别为 0.43、

0.48、0.59 元，维持原有评级。 

表 19：双环传动财务数据预测 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

5. 风险提示 

宏观经济下行所带动的居民可支配收入下滑将导致作为可选消费品的汽车深陷难处；

下游消费群体减少汽车消费支出将使得汽车整车厂承受压力；同样，压力也会传导

至零部件和经销行业。 
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