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[Table_Main] 
Q1 收入&净利润双正增长，超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,100 5,865 7,155 8,729 

同比（%） 16.7% 15.0% 22.0% 22.0% 

归母净利润（百万元） 400 604 781 1,028 

同比（%） 13.9% 50.8% 29.4% 31.6% 

每股收益（元/股） 0.30 0.45 0.58 0.77 

P/E（倍） 29.72 19.71 15.23 11.57      
 

投资要点 

 公告要点：2019 年营业收入实现 51 亿元，同比+16.7%，归母净利润实
现 4亿元，同比+13.9%。2019Q4 营业收入实现 18.09亿元，同比+58.27%，
归母净利润实现 0.52 亿元（2018 年同期-0.16 亿元）。2020Q1 营业收入
实现 10.83 亿元，同比+11.85%，归母净利润实现 1.21 亿元，同比+4.98%。 

 2019Q4 收入高增长 

2018-2019 年受行业需求周期下行+公司自身 CVT 变速器投入期，导致
公司业绩 2018Q3-2019Q3 承压，归母净利润 2018Q4 一度出现了亏损
0.16 亿元。受益吉利 CVT 配套 2019H2 逐步开始，公司收入端 2019Q3

实现转正，2019Q4 进一步加速。但毛利率端因折旧摊销上升+规模效应
尚未体现，依然承压（环比 Q3 下降了 2.3pct），加上内饰业务亏损，最
终 2019Q4 归母净利润 0.52 亿元。 

 2020Q1 收入&净利润双正增长，超预期 

一季度虽受疫情的影响，2-3 月份开工率有所受影响，但公司营收/净利
润均实现正增长，远好于行业表现。主要原因在于：1）吉利 CVT 配套
进一步上量，导致 2020Q1CVT 变速器实现 8.12 万台出货量，同比
+313%。2）受益国六升级+基建复苏，2020Q1 高端商用车变速器 G 系
列实现 4.9 万台出货量，同比+50.2%。3）CVT&G 系列出货量上升带来
产品结构改善，毛利率环比上升了 2.8pct。4）成本管控效果突显，销售
/管理/财务费用率均有所下降。 

 2020-2022 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。我们预计 2020-2022

年 公 司 归 母 净 利 润 为 6.04/7.81/10.28 亿 元 ， 同 比 增 长
50.8%/29.4%/31.6%，对应 EPS 为 0.45/0.58/0.77 元，对应 PE 为
19.71/15.23/11.57 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) 8.88 

一年最低/最高价 5.71/10.75 

市净率(倍) 1.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
10423.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.69 

资产负债率(%) 39.89 

总股本(百万股) 1340.00 

流通 A 股(百万

股) 

1173.79 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 

万里扬三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,179 5,358 6,732 8,716   营业收入 5,100 5,865 7,155 8,729 

  现金 715 1,270 1,778 2,745   减:营业成本 4,009 4,457 5,438 6,547 

  应收账款 2,018 2,321 2,832 3,455      营业税金及附加 36 59 64 78 

  存货 701 934 1,138 1,296      营业费用 183 199 250 306 

  其他流动资产 1,668 762 895 1,109        管理费用 196 199 250 306 

非流动资产 5,722 5,961 5,896 5,757      财务费用 89 55 23 6 

  长期股权投资 394 359 372 375      资产减值损失 -19 0 0 0 

  固定资产 2,419 2,282 2,148 2,004   加:投资净收益 53 0 0 0 

  在建工程 530 700 840 952      其他收益 170 100 100 100 

  无形资产 557 498 447 403   营业利润 417 702 908 1,195 

  其他非流动资产 1,823 21 21 20   加:营业外净收支  -6 0 0 0 

资产总计 10,902 11,319 12,628 14,473   利润总额 411 702 908 1,195 

流动负债 4,483 4,143 4,673 5,493   减:所得税费用 16 105 136 179 

短期借款 1,407 800 600 600      少数股东损益 -5 -8 -10 -13 

应付账款 2,844 3,162 3,858 4,644   归属母公司净利润 400 604 781 1,028 

其他流动负债 193 152 175 195   EBIT 488 756 930 1,200 

非流动负债 183 139 147 156   EBITDA 902 1,224 1,423 1,721 

长期借款 50 50 50 50                                                                              

其他非流动负债 133 89 97 106   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,667 4,283 4,819 5,649   每股收益(元) 0.30 0.45 0.58 0.77 

少数股东权益 70 63 53 40   每股净资产(元) 4.60 5.20 5.79 6.55 

归属母公司股东权益 6,165 6,974 7,755 8,783   

发行在外股份(百万

股) 1340 1340 1340 1340 

负债和股东权益 10,902 11,319 12,628 14,473   ROIC(%) 6.1% 8.2% 9.4% 10.8% 

                                                                           ROE(%) 6.5% 9.1% 10.5% 12.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.4% 24.0% 24.0% 25.0% 

经营活动现金流 785 1,522 1,172 1,437   销售净利率(%) 7.8% 10.2% 10.8% 11.6% 

投资活动现金流 -295 -515 -439 -461  资产负债率(%) 42.8% 37.8% 38.2% 39.0% 

筹资活动现金流 -561 -452 -225 -10   收入增长率(%) 16.7% 15.0% 22.0% 22.0% 

现金净增加额 -71 556 508 966   净利润增长率(%) 13.9% 50.8% 29.4% 31.6% 

折旧和摊销 414 468 493 521  P/E 29.72 19.71 15.23 11.57 

资本开支 -503 -395 -400 -400  P/B 1.93 1.71 1.53 1.35 

营运资本变动 74 866 50 -20  EV/EBITDA 1409.23 9.45 7.62 5.73 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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