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[Table_Main] 
11 月出货同比小幅扩大，CVT+G 持续领先 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,100 5,649 7,401 8,990 

同比（%） 16.7% 10.8% 31.0% 21.5% 

归母净利润（百万元） 400 750 950 1,212 

同比（%） 13.9% 87.4% 26.7% 27.5% 

每股收益（元/股） 0.30 0.56 0.71 0.90 

P/E（倍） 30.13 16.08 12.69 9.95      
 

投资要点 

 公告要点： 

2020 年 11 月变速器总销量 169667 台，同比+1.54%。商用车变速器销
量 70551 台，同比+5.78%，其中 G 系列高端变速器销量 32553 台，同
比+23.27%。乘用车变速器销量 98793 台，同比+3.48%，其中 CVT 变速
器销量 49146 台，同比+39.91%。新能源汽车驱动总成销量为 323 台。 

 11 月出货量同比小幅扩大，CVT+G 系列依然领先。11 月狭义乘用车产
量实现 227.8 万辆，同比+8.0%；批发销量实现 226.3 万辆，同比+11.3%，
批发略超预期。汽车消费旺季来临，终端需求回暖下，乘用车整体产批
向好。11 月出货量同比与 10 月小幅扩大，CVT+G 系列依然保持领先。
整体出货量同比增速小于乘用车及商用车变速器出货量同比，核心原因
在于去年同期新能源驱动销量的影响。 

 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+万里扬+邦奇”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。万里扬是国内自主 CVT 供
应商之一，主要配套奇瑞等。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 SUV+帝豪 GL+帝豪 GS+缤瑞，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 7.5/9.5/12.1

亿元，同比+87.4%/+26.7%/+27.5%，对应 EPS 为 0.56/0.71/0.90 元，对
应 PE 为 16.08/12.69/9.95 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) 9.00 

一年最低/最高价 7.61/12.28 

市净率(倍) 1.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
10927.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.88 

资产负债率(%) 43.92 

总股本(百万股) 1340.00 

流通 A 股(百万

股) 

1173.77 
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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 5,389 7,189 9,381   营业收入 5,100 5,649 7,401 8,990 

  现金 715 883 1,391 2,440   减:营业成本 4,009 4,289 5,632 6,777 

  应收账款 2,018 2,236 2,929 3,558      营业税金及附加 36 56 66 80 

  存货 701 899 1,178 1,341      营业费用 183 181 237 288 

  其他流动资产 969 529 585 694        管理费用 196 169 222 270 

非流动资产 5,722 5,958 5,899 5,761      财务费用 89 58 29 11 

  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 20 20 20 

  在建工程 530 700 840 952      其他收益 170 190 140 150 

  无形资产 557 498 447 403   营业利润 417 823 1,042 1,329 

  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 11,347 13,088 15,142   利润总额 411 823 1,042 1,329 

流动负债 4,483 4,027 4,822 5,670   减:所得税费用 16 82 104 133 

短期借款 1,407 800 600 600      少数股东损益 -5 -9 -12 -15 

应付账款 2,844 3,043 3,995 4,808   归属母公司净利润 400 750 950 1,212 

其他流动负债 193 156 185 208   EBIT 488 880 1,070 1,340 

非流动负债 183 139 147 156   EBITDA 902 1,349 1,563 1,861 

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 4,166 4,969 5,827   每股收益(元) 0.30 0.56 0.71 0.90 

少数股东权益 70 61 49 34   每股净资产(元) 4.60 5.31 6.02 6.93 

归属母公司股东权益 6,165 7,120 8,070 9,281   

发行在外股份(百万

股) 1340 1340 1340 1340 

负债和股东权益 10,902 11,347 13,088 15,142   ROIC(%) 6.1% 9.9% 11.0% 12.1% 

                                                                           ROE(%) 6.5% 11.2% 12.4% 13.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.4% 24.1% 23.9% 24.6% 

经营活动现金流 785 1,118 1,158 1,504   销售净利率(%) 7.8% 13.1% 12.7% 13.3% 

投资活动现金流 -295 -495 -419 -441  资产负债率(%) 42.8% 36.7% 38.0% 38.5% 

筹资活动现金流 -561 -455 -231 -15   收入增长率(%) 16.7% 10.8% 31.0% 21.5% 

现金净增加额 -71 168 508 1,049   净利润增长率(%) 13.9% 87.4% 26.7% 27.5% 

折旧和摊销 414 468 493 521  P/E 30.13 16.08 12.69 9.95 

资本开支 -503 -395 -400 -400  P/B 1.96 1.69 1.49 1.30 

营运资本变动 90 285 -33 -111  EV/EBITDA 1409.23 8.98 7.29 5.55 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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