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万里扬 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.7 (8.1) 8.5 36.7 

相对深证成指 (21.4) (9.4) 6.1 (4.1) 

 
 

发行股数 (百万) 1,340 

流通股 (%) 88 

总市值 (人民币 百万) 13,226 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 147 

净负债比率 (%)(2020E) 5 

主要股东(%)  

万里扬集团有限公司 29 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 10月 19日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《万里扬—20Q1业绩超预期，CVT及 G系列有

望持续爆发》 20200429 

《万里扬—19Q4收入高速增长，乘商并举发展

持续看好》 20200302 

《万里扬—剥离亏损资产，携手博世布局新能

源前景看好》 20200116 
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[Table_Titl e]  

万里扬 

产品结构改善毛利率提升，Q3业绩略超预期 
[Table_Summar y]  公司发布 2020 年三季报，前三季度共实现营业收入 41.4 亿元，同比增长
25.8%；归母净利润 5.1 亿元，同比增长 46.3%；第三季度共实现营业收入
15.9 亿元，同比增长 31.4%；归母净利润 2.3 亿元，同比增长 99.0%。商用
及乘用变速箱销量高增长且结构提升，业绩略超预期。随着乘用车销量回暖，
CVT 销量有望持续爆发。商用车销量维持高景气度，变速器产品结构优化助
力业绩增长。我们预计公司 2020-2022 年每股收益分别为 0.44 元、0.55 元
和 0.65 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 Q3 利润翻倍增长，毛利率大幅提升。2020 年前三季度公司变速器销售

107.8万台，同比增长 27.8%，推动收入增长 25.8%。乘用车变速器共 52.1
万台（+47.4%），其中 CVT共 31.1万台（+137.6%）；商用车变速器共 55.6
万台（+13.8%），其中 G 系列高端变速器 22.8 万台（+98.0%）。前三季
度毛利率下降 1.6pct，预计由于产品降价等因素所致。销售费用增加 5.4%，
低于收入增幅，显示成本控制效果显著。管理费用下降 38.6%，主要是
费用控制有效，以及剥离金兴内饰后费用降低所致。研发费用增加 39.0%，
主要是新技术和新产品投入加大。财务费用下降 80.8%，主要是前期偿
还部分公司债以及借款利率下降，利息费用降低所致。四项费用率下降
4.5pct，加上收入高增长，前三季度扣非净利润增长 70.5%。Q3收入增长
31.4%，变速箱销量增长 35.2%，且 G系列、CVT占比分别达到 43.3%、62.7%，
结构改善及销量增长带来毛利率提升 4.2pct。四项费用率同比小幅增加
0.2pct，净利润率大幅提升 5.3pct，扣非净利润同比增长 64.5%。 

 乘用车迎来上行周期，CVT 销量有望持续高增长。国内乘用车销量
2018-2019年连续下滑，2020年 5月以来连续正增长，并有望迎来持续 2-3
年的上行周期，吉利等优势自主品牌表现优于行业。公司CVT25/18自 2019 
年 5 月开始搭载吉利、奇瑞等多款国六车型量产，2020年前三季度销量
增长 137.6%。后续随着乘用车销量持续上行，比亚迪等新客户不断开拓，
CVT 销量有望持续爆发，推动公司业绩增长。此外公司在纯电动及混动
变速箱等领域布局完善，并已配套一汽奔腾等量产，长期前景可期。 

 G 系列变速器占比提升，商用变速器结构持续优化。前三季度公司实现
商用车变速器 55.6万台，其中 G系列占比达到 41.0%，同比提升 17.4pct。
国内卡车自 4月以来，连续刷新当月销量纪录，后续有望保持较高景气
度。国六排放标准逐步实施，商用车变速器产品结构有望持续优化，推
动单价及毛利率提升，利好业绩增长。 

估值 
 我们预计公司 2020-2022年每股收益分别为 0.44元、0.55元和 0.65元，乘

商并举发展看好，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）自动变速箱发展不及预期；2）汽车销量不及预期；3）产品大幅降价。 
投资摘要 

[Table_InvestSu mmary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 4,371 5,100 6,132 7,236 8,321 

变动 (%) (13) 17 20 18 15 

净利润 (人民币 百万) 352 400 584 740 875 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.260 0.299 0.436 0.552 0.653 

变动 (%) (45.3) 13.9 45.9 26.7 18.2 

全面摊薄市盈率(倍) 37.9 33.0 22.6 17.9 15.1 

价格/每股现金流量(倍) 24.2 16.9 23.2 25.7 9.1 

每股现金流量 (人民币) 0.41 0.59 0.43 0.38 1.08 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.5 17.1 13.8 11.2 9.0 

每股股息 (人民币) 0.146 0.098 0.131 0.166 0.196 

股息率(%) 1.5 1.0 1.3 1.7 2.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.2020年前三季度业绩摘要  

(人民币，百万元) 2020Q1-3 2019Q1-3 同比变动(%) 

营业收入 4138.3 3290.5 25.8 

营业利润 580.5 391.3 48.3 

净利润 506.7 342.2 48.1 

归属于上市公司股东的净利润 509.3 348.1 46.3 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 384.9 225.7 70.5 

营业成本 3228.0 2513.1 28.5 

毛利润 910.3 777.5 17.1 

销售费用 111.5 105.8 5.4 

管理费用 90.6 147.5 (38.6) 

研发费用 216.5 155.7 39.0 

财务费用 16.6 86.2 (80.8) 

信用+资产减值损失 (21.3) (31.2) (31.7) 

销售费用率(%) 2.7 3.2  

管理费用率(%) 2.2 4.5  

研发费用率(%) 5.2 4.7  

财务费用率(%) 0.4 2.6  

毛利率(%) 22.0 23.6  

净利率(%) 12.2 10.4  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 2.2020年第三季度业绩摘要  

(人民币，百万元) 2020Q3 2019Q3 同比变动(%) 

营业收入 1586.6 1207.1 31.4 

营业利润 266.7 122.9 117.0 

净利润 232.6 113.2 105.5 

归属于上市公司股东的净利润 231.2 116.2 99.0 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 156.3 95.0 64.5 

营业成本 1208.5 970.2 24.6 

毛利润 378.1 236.8 59.7 

销售费用 41.9 36.3 15.3 

管理费用 18.8 42.4 (55.7) 

研发费用 101.6 36.1 181.3 

财务费用 15.3 18.2 (16.2) 

信用+资产减值损失 (22.4) 2.1 1,160.2 

销售费用率(%) 2.6 3.0  

管理费用率(%) 1.2 3.5  

研发费用率(%) 6.4 3.0  

财务费用率(%) 1.0 1.5  

毛利率(%) 23.8 19.6  

净利率(%) 14.7 9.4  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 3.变速箱销量情况 

 类别（单位：台） 20Q3 19Q3 Q3同比(%) 20Q1-3 19Q1-3 累计同比(%) 

商用车变速器  199,113 151,694 31.3  555,564 488,066 13.8  

— G系列 86,222 48,163 79.0  227,622 114,934 98.0  

— 非 G系列 112,891 103,531 9.0  327,942 373,132 (12.1) 

乘用车变速器  194,751 137,337 41.8  520,773 353,294 47.4  

— CVT（无级自动变速器） 122,025 72,674 67.9  310,632 130,753 137.6  

— MT（手动变速器） 72,726 64,663 12.5  210,141 222,541 (5.6) 

新能源汽车驱动总成  16 2,360 (99.3) 1,916 2,360 (18.8) 

合 计  393,880 291,391 35.2  1,078,253 843,720 27.8  

资料来源：公司公告、中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 4,371 5,100 6,132 7,236 8,321     

销售成本 (3,359) (4,045) (4,771) (5,586) (6,407)     

经营费用 (76) (238) (379) (448) (515)     

息税折旧前利润 936 817 983 1,201 1,399     

折旧及摊销 (321) (394) (381) (421) (464)     

经营利润 (息税前利润) 614 424 602 780 935 

净利息收入/(费用) (85) (89) (46) (35) (26) 

其他收益/(损失) 31 47 150 149 148 

税前利润 424 411 706 894 1,057 

所得税 (71) (16) (120) (152) (180) 

少数股东权益 (1) 5 (2) (2) (3) 

净利润 352 400 584 740 875 

核心净利润 352 400 584 740 875 

每股收益 (人民币) 0.260 0.299 0.436 0.552 0.653 

核心每股收益 (人民币) 0.260 0.299 0.436 0.552 0.653 

每股股息 (人民币) 0.146 0.098 0.131 0.166 0.196 

收入增长(%) (13) 17 20 18 15 

息税前利润增长(%) 3 (31) 42 30 20 

息税折旧前利润增长(%) 3 (13) 20 22 16 

每股收益增长(%) (45) 14 46 27 18 

核心每股收益增长(%) (45) 14 46 27 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 660 715 497 487 1,331 

应收帐款 2,243 2,018 2,070 2,754 3,262 

库存 807 701 874 1,337 1,010 

其他流动资产 301 1,745 1,820 1,969 2,019 

流动资产总计 4,011 5,179 5,262 6,547 7,622 

固定资产 2,446 2,948 2,931 2,883 2,850 

无形资产 642 606 542 469 388 

其他长期资产 1,320 952 977 1,000 1,020 

长期资产总计 4,408 4,506 4,450 4,352 4,258 

总资产 9,845 10,902 10,904 12,028 12,962 

应付帐款 1,775 2,844 2,803 3,483 3,886 

短期债务 990 1,407 800 700 600 

其他流动负债 932 232 260 278 288 

流动负债总计 3,697 4,483 3,863 4,461 4,774 

长期借款 0 50 50 50 50 

其他长期负债 67 133 140 146 152 

股本 1,350 1,340 1,340 1,340 1,340 

储备 4,891 5,030 5,439 5,957 6,569 

股东权益 6,241 6,370 6,779 7,297 7,909 

少数股东权益 79 70 72 74 77 

总负债及权益 9,845 10,902 10,904 12,028 12,962 

每股帐面价值 (人民币) 4.62 4.75 5.06 5.45 5.90 

每股有形资产 (人民币) 4.15 4.30 4.65 5.10 5.61 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.24 0.55 0.26 0.20 (0.51) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 559 382 706 894 1,057 

折旧与摊销 321 394 381 421 464 

净利息费用 85 89 46 35 26 

运营资本变动 (252) (39) (54) (50) (69) 

税金 (206) 8 (120) (152) (180) 

其他经营现金流 43 (49) (388) (632) 153 

经营活动产生的现金流 551 785 570 516 1,451 

购买固定资产净值 27 (36) 300 300 350 

投资减少/增加 25 113 150 150 150 

其他投资现金流 (592) (372) (617) (619) (718) 

投资活动产生的现金流 (539) (295) (167) (169) (218) 

净增权益 0 (10) 0 0 0 

净增债务 1,524 (285) (607) (100) (100) 

支付股息 (197) (131) (175) (222) (262) 

其他融资现金流 (1,159) (134) 162 (36) (26) 

融资活动产生的现金流 169 (561) (620) (357) (388) 

现金变动 180 (71) (217) (10) 844 

期初现金 374 660 715 497 487 

公司自由现金流 11 489 403 347 1,232 

权益自由现金流 1,621 293 (159) 283 1,159 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 21.4 16.0 16.0 16.6 16.8 

息税前利润率(%) 14.1 8.3 9.8 10.8 11.2 

税前利润率(%) 12.8 7.5 11.5 12.4 12.7 

净利率(%) 11.1 7.3 9.5 10.2 10.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.2 1.4 1.5 1.6 

利息覆盖率(倍) 7.2 4.8 13.2 22.2 36.1 

净权益负债率(%) 5.2 11.5 5.1 3.6 净现金 

速动比率(倍) 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 37.9 33.0 22.6 17.9 15.1 

核心业务市盈率(倍) 37.9 33.0 22.6 17.9 15.1 

市净率 (倍) 2.1 2.1 2.0 1.8 1.7 

价格/现金流 (倍) 24.2 16.9 23.2 25.7 9.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 14.5 17.1 13.8 11.2 9.0 

周转率      

存货周转天数 88.1 68.0 60.3 72.3 66.9 

应收帐款周转天数 182.4 152.5 121.7 121.7 131.9 

应付帐款周转天数 146.8 165.3 168.1 158.5 161.6 

回报率      

股息支付率(%) 40.4 35.3 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 7.9 5.9 8.9 10.5 11.5 

资产收益率 (%) 5.7 3.9 4.6 5.6 6.2 

已运用资本收益率(%) 1.2 1.3 1.9 2.3 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
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