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汽车 ｜  汽车零部件    新品快速放量，公司发展进入快车道 
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评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 10.4-12.0 元 

交易数据 

当前价格（元） 9.15 

52 周价格区间（元） 5.71-10.75 

总市值（百万） 12261.00 

流通市值（百万） 10740.15 

总股本（万股） 134000.00 

流通股（万股） 117378.70 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

万里扬 -8.32 5.66 39.74 

汽车零部件 2.49 14.89 9.48 
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1 《万里扬：万里扬（002434.SZ）中报点评：

业绩改善，反转正在进行》 2018-08-14 

2 《万里扬：万里扬（002434）调研点评：业绩

触底，期待反转》 2018-05-11 

3 《万里扬：CVT 业务整合顺利，未来增长可期》 

2017-10-27  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 5030.20 4370.75 5205.56 6663.12 8328.90 

净利润（百万元） 643.10 351.61 435.82 691.43 901.10 

每股收益（元） 0.48 0.26 0.33 0.52 0.67 

每股净资产（元） 4.55 4.48 4.88 5.24 5.71 

P/E 19.07 34.87 28.13 17.73 13.61 

P/B 2.01 2.04 1.88 1.75 1.60 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近日发布 2019年业绩快报。公司 2019年实现营业收入 52.05

亿元，同比增长 19.10%。归属上市公司股东净利润 4.32 亿元，同比增

长 22.75%。基本每股收益为 0.33 元，同比增长 26.92%。加权平均净

资产收益率为 7.10%，同比增加 1.33pct。公司 2019Q4 单季度收入 19.2

亿元，同比增长 67.5%，环比增长 58.6%，营收增长基本符合预期。 

 在 CVT25 研发成功后，公司发展进入快车道。鉴于国内汽车变速箱

生产企业稀缺，公司一直被认为是汽车变速箱国产化的重要参与者。

但由于其 CVT18 变速箱适配发动机扭矩相对较小，仅在低排量自吸车

型中应用，导致其国产替代的速度较慢。而随着 CVT25 的研发成功，

公司变速箱产品已可以适配发动机扭矩在 250 牛米以下车型，打开了

市场空间。因此在 2019 年下半年，公司成功切入吉利供应链，现已适

配帝豪、远景等自吸或小排量涡轮增压发动机车型。经我们测算和公

司公布的 2020 年 1 月汽车变速箱销量数据，我们认为进入吉利供应链

后，公司每月新增的 CVT 变速箱在 0.8 万套左右，明显高于 2019 年

同期的供货水平。即便考虑到疫情对汽车销售的影响，我们认为公司

全年销售额有望实现 30%的增长。同时，CVT 变速箱因其价格更低、

更加节油，也更契合国内汽车节能减排发展趋势，公司下游客户未来

有望继续拓展至其他国内整车品牌。 

 短期内费用明显下降，有利于 2020 年利润释放。公司前期发行的公司

债 7.5 亿元已于 2019Q3 到期，对应 2020 年将节省约 5000 万的利息支

出；在 CVT25 研发成功后，公司研发投入强度也有所下降，研发费用

率由 2019Q1 的 6.76%下降至 2019Q3 的 4.73%；而资本开支方面，公

司折旧摊销已经迎来拐点，2019H1 折旧及摊销合计为 1.68 亿元，较

去年同期下降约 100 万元。另外，公司将持续亏损的金兴内饰剥离，

也将降低其持续亏损对母公司报表中利润的持续影响。整体看，公司

2020 年费用支出将迎来明显下降，将有利于公司净利润率的修复。 

 公司发展长逻辑在于独占的赛道和优化的竞争格局。我们认为在未来

五年内，燃油车仍将作为汽车领域的主导技术路线，而在新能源汽车

降价和政策节能减排的双重压力下，其最有效的竞争方式是更高的性

价比。CVT 变速箱作为汽车三大件之一，既能实现油耗的下降，又可
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以降低汽车生产成本，将成为未来主机厂的重要选择。在万里扬未成

功研发 CVT25 之前，市面上主要的供货商为日本 jatco 和比利时邦奇，

但由于日系不对外供货以及邦奇的产品老化，国产品牌使用 CVT 变速

箱的比例相对较低。万里扬 CVT25 产品的面世将显著改变前期竞争格

局。同时叠加日系车企未来向电动化的转型以及银亿股份收购邦奇后

财务出现危机，均为万里扬的未来一段时间的发展降低了竞争压力。 

 予以公司“推荐”评级。预计公司 2020/2021 年营收 67/83 亿元，净

利润为 6.9/9.0 亿元，EPS 分别为 0.52/0.67 元。考虑到公司未来两年的

快速成长及所处行业赛道的稀缺性，予以公司 2020 年 20-23 倍 PE 估

值，对应股价的合理区间为 10.4-12.0 元，予以公司“推荐”评级。 

 风险提示：新冠疫情导致汽车销量低于预期；CVT 变速箱需求不达预

期。 

 

 
 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

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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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 
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