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[Table_Main] 
2 月 CVT 变速器表现依然可圈可点 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,371 5,206 5,454 7,163 

同比（%） -13.1% 19.1% 4.8% 31.3% 

归母净利润（百万元） 352 432 645 906 

同比（%） -45.3% 22.8% 49.2% 40.6% 

每股收益（元/股） 0.26 0.32 0.48 0.68 

P/E（倍） 34.07 27.74 18.59 13.22      
 

投资要点 

 公告要点：万里扬 2020年 2月变速器总销量 41105台，同比下降 39.79%。
商用车变速器销量 18648 台，同比下降 59%，其中 G 系列高端变速器
销量 6568 台，同比下降 29.2%。乘用车变速器销量 22457 台，同比下
降 0.98%，其中 CVT 变速器销量 13026 台，同比增长 213%。新能源汽
车驱动总成销量为 0。 

 2 月 CVT 变速器表现依然可圈可点。疫情影响下企业复工推迟，且终
端汽车需求受压制，2 月实际复产效果有限，导致万里扬 2 月份变速器
总体销量同比下降39.79%，但好于2月下游狭义乘用车同比下滑80.6%。
具体结构上看，CVT 表现最为靓丽，同比增长 213%，环比 1 月下降 58%，
显著好于行业，也显著好于公司其他产品线。 

 公司是自主变速器优秀企业。内生+外延双管齐下，从商用车变速器—
乘用车手动变速器—乘用车 CVT 自动变速器，万里扬不断拓展变速器
产品线。早期专注于商用车（轻卡、中卡、重卡）的变速器研发，2015

年 6 月收购吉利汽车的乘用车手动变速器资产，于 2016 年 5 月，以 26

亿元的交易价格收购奇瑞变速器 100%股权，获得奇瑞 CVT 自动变速器
技术。商用车变速器是公司传统拳头产品，营收规模从一直稳定在 11

亿元以上，而轿车手动变速器目前已经稳定在 8-10 亿元，乘用车 CVT

自动变速器业务成为公司 2017 年以来核心增长点。 

 CVT 格局生变， 万里扬综合实力逐步增强。“加特可+邦奇+万里扬+

江麓容大”是国内主要独立第三方 CVT 供应商。加特可目前只配套于
日系品牌。邦奇是目前自主品牌 CVT 变速箱主要配套商。万里扬和江
麓容大是国内自主 CVT 供应商之一，主要配套力帆/众泰等。未来国内
自主品牌 CVT 变速器格局核心看万里扬与邦奇之间的竞争。受股东方
影响及自身研发和服务能力响应国内客户较慢，邦奇下游配套综合能力
有所拖累，而相比之下，万里扬综合实力逐步增强。 

 2020-2021 年公司业绩有望迎来反转。1）CVT 配套吉利渐入收获期，
将成为业绩最大的弹性点。根据公告目前已经配套吉利五款车型：远景
X3+远景 S1+远景 SUV+帝豪 GL+帝豪 GS，2020-2021 年将是核心上量
阶段。2）随着自主品牌渗透率提升，乘用车手动变速器稳步发展。3）
受益国六升级，商用车 G 系列有望迎来量价齐升。4）前期亏损的内饰
业务已经完成剥离。2019-2021 年公司归母净利润预测为 4.32/6.45/9.06

亿元，同比增长 22.8%/49.2%/40.6%，对应 EPS 为 0.32/0.48/0.68 元，对
应 PE 为 27.74/18.59 /13.22 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车需求复苏低于预期；CVT 格局出现新进入者。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.94 

一年最低/最高价 5.71/10.75 

市净率(倍) 1.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
10493.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.56 

资产负债率(%) 38.39 

总股本(百万股) 1340.00 

流通A股(百万股) 1173.79  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《万里扬（002434）：CVT 带

动 2019Q4 收入高增长》
2020-02-29 

2、《万里扬（002434）：1 月

CVT+G 系列销量表现靓丽》
2020-02-18  
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万里扬三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,011 4,268 4,542 6,122   营业收入 4,371 5,206 5,454 7,163 

  现金 660 400 566 968   减:营业成本 3,316 3,850 4,047 5,301 

  应收账款 2,142 2,448 2,543 3,345      营业税金及附加 43 52 49 64 

  存货 807 989 959 1,302      营业费用 150 198 164 215 

  其他流动资产 255 257 292 268        管理费用 199 234 207 215 

非流动资产 5,834 5,843 5,863 5,900      财务费用 85 93 82 63 

  长期股权投资 363 367 350 360      资产减值损失 49 103 27 36 

  固定资产 1,674 1,689 1,690 1,669   加:投资净收益 31 0 0 0 

  在建工程 772 893 995 1,076      其他收益 122 100 100 100 

  无形资产 586 527 476 432   营业利润 425 509 760 1,069 

  其他非流动资产 2,409 23 23 23   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 9,845 10,110 10,405 12,022   利润总额 424 509 760 1,069 

流动负债 3,697 3,282 2,942 3,649   减:所得税费用 71 76 114 160 

短期借款 990 1,048 600 600      少数股东损益 1 1 2 2 

应付账款 1,775 2,061 2,166 2,837   归属母公司净利润 352 432 645 906 

其他流动负债 913 150 155 182   EBIT 473 601 841 1,131 

非流动负债 67 86 73 76   EBITDA 827 977 1,242 1,570 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 67 86 73 76   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,765 3,368 3,016 3,725   每股收益(元) 0.26 0.32 0.48 0.68 

少数股东权益 79 80 81 83   每股净资产(元) 4.45 4.97 5.45 6.13 

归属母公司股东权益 6,002 6,663 7,308 8,214   

发行在外股份(百万

股) 1350 1340 1340 1340 

负债和股东权益 9,845 10,110 10,405 12,022   ROIC(%) 5.1% 6.6% 9.0% 10.9% 

                                                                           ROE(%) 5.7% 6.7% 9.1% 11.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 24.1% 26.0% 25.8% 26.0% 

经营活动现金流 551 780 1,170 903   销售净利率(%) 8.1% 8.3% 11.8% 12.7% 

投资活动现金流 -539 -471 -475 -438 

 

资产负债率(%) 38.2% 33.3% 29.0% 31.0% 

筹资活动现金流 169 -569 -529 -64   收入增长率(%) -13.1% 19.1% 4.8% 31.3% 

现金净增加额 180 -260 166 402   净利润增长率(%) -45.3% 22.8% 49.2% 40.6% 

折旧和摊销 354 377 402 438  P/E 34.07 27.74 18.59 13.22 

资本开支 -333 -395 -400 -400  P/B 2.01 1.80 1.64 1.46 

营运资本变动 -66 -107 -42 -187  EV/EBITDA 1076.78 13.05 9.76 7.47 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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