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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.10.28） 

通行 报告日股价（元） 8.18 

12mth A 股价格区间（元） 5.50/9.03 

总股本（百万股） 1340.00 

无限售 A 股/总股本 75.30% 

流通市值（亿元） 82.54 

每股净资产（元） 4.56 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 万里扬集团有限公司 28.66% 

香港利邦实业有限公司 14.64% 

奇瑞汽车股份有限公司 12.34% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

乘用车变速器 41.53% 

轻卡变速器 27.72% 

汽车内饰件 14.76% 

中卡变速器 8.86% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年三季报。 

 

 事项点评 

业绩同比增速转正，期间费用率改善 

公司Q3业绩迎来拐点，实现营业收入12.07亿元，同比增长13.19%，

环比增长8.25%，归母净利润、扣非净利润分别为1.16亿元、0.95亿元，

同比增速达30.79%、51.17%，环比持平、增长69.12%。Q3毛利率为

19.62%，较去年同期下降0.33pct。期间费用率为11.03%，同比下降

2.35pct，管理费用率、研发费用率、财务费用率均有不同程度改善。 

CVT 配套国六车型陆续量产，6MT 供货长城汽车 

上半年公司CVT产品配套的国六车型陆续量产，包括搭载公司CVT25

的吉利远景 SUV、帝豪 GS、帝豪 GL、远景 S1 和奇瑞艾瑞泽 GX，

以及搭载公司 CVT18 的吉利汽车远景 X3。未来公司 CVT 产品将为比

亚迪数款车型和一汽奔腾全系车型进行配套，6MT 产品 8 月开始向长

城汽车供应，产品销量有望持续提升。  

受益“大吨小标”治理，G 系列占有率大幅提升 

“大吨小标”治理力度加大推动轻卡变速器产品升级，公司面向国六

车型的G系列高端轻微型变速器市场占有率大幅提升，上半年部分主

流轻卡市场占有率超过90%。公司轻卡AMT自动变速器产品和中重卡

变速器产品各有多款车型正在开发，有望逐步投放市场。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年EPS为0.36元、0.48元、0.61元；对应PE为22

倍、17倍、13倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

下游客户汽车销售不及预期的风险；行业政策变化的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,370.75 4,975.96 6,375.09 7,739.04 

年增长率 -13.11% 13.85% 28.12% 21.40% 

归属于母公司的净利润 351.61  488.91  637.87  813.62  

年增长率 -45.33% 39.05% 30.47% 27.55% 

每股收益（元） 0.26  0.36  0.48  0.61  

PER（X） 31.17  22.42  17.18  13.47  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止日期为 2019 年 10 月 28 日 
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 增持 
——维持 

万里扬（002434） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 10 月 30 日  

CVT 配套国六车型陆续量产，业绩迎来拐点 
——2019 年三季报点评 

 行业：汽车 
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2019 年 10 月 30 日 

 

 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 660  498  638  774  

 
营业收入 4371  4976  6375  7739  

应收和预付款项 2188  2797  3719  4190  

 
营业成本 3316  3710  4738  5712  

存货 807  1008  1310  1484  

 
营业税金及附加 43  49  62  76  

其他流动资产 356  255  255  255  

 
营业费用 150  170  218  265  

长期股权投资 363  413  463  513  

 
管理费用 199  458  574  681  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 85  46  63  79  

固定资产和在建工程 2446  2562  2617  2613  

 
资产减值损失 49  49  49  49  

无形资产和开发支出 1934  1882  1825  1764  

 
投资收益 31  50  50  50  

其他非流动资产 1454  997  945  945  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 9845  10411  11772  12538  

 
营业利润 425  544  720  927  

短期借款 990  1203  1684  1918  

 
营业外收支净额 -1  0  0  0  

应付和预收款项 1794  2199  2916  3241  

 
利润总额 424  544  720  927  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 71  54  80  111  

其他负债 981  804  804  804  

 
净利润 352  491  640  816  

负债合计 3765  4207  5405  5963  

 
少数股东损益 1  2  2  3  

股本 1350  1350  1350  1350  

 
归属母公司股东净利润 352  489  638  814  

资本公积 2861  2861  2861  2861  

 
财务比率分析 

    

留存收益 1790  1913  2074  2279  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 6002  6125  6285  6490  

 
毛利率 24.14% 25.44% 25.67% 26.20% 

少数股东权益 79  80  82  85  

 
EBIT/销售收入 8.88% 11.87% 12.30% 13.01% 

股东权益合计 6080  6205  6367  6575  

 
销售净利率 6.21% 9.86% 10.04% 10.55% 

负债和股东权益合计 9845  10411  11772  12538  

 
ROE 4.51% 7.98% 10.15% 12.54% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2018A 2019 2020E 2021E 

 
流动比率 1.09  1.09  1.10  1.13  

经营活动产生现金流量 550  779  830  1221  

 
速动比率 0.80  0.79  0.81  0.84  

投资活动产生现金流量 -539  -629  -629  -629  

 
总资产周转率 0.45  0.48  0.54  0.62  

融资活动产生现金流量 169  -199  -60  -455  

 
应收账款周转率 2.04  1.89  1.83  1.97  

现金流量净额 179  -50  140  136  

 
存货周转率 4.11  3.68  3.62  3.85  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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