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 2019 年 12 月 24 日晚，公司公告以 1.65 亿元出售子公司辽宁金兴汽车内饰有限
公司，出售该子公司后，公司不再从事汽车内饰业务，而专注汽车变速箱主业。
公司 CVT 产品受益于自动变速箱升级，且比 DCT 更具成本优势，单台便宜
2000-3000 元；CVT 行业洗牌，公司市场份额顺势提升，CVT 在手订单充沛；三
季度以来 CVT 产品已供不应求，公司进入业绩爆发期，维持“买入”评级。 

▍聚焦主业，甩掉经营包袱。2019 年 12 月 24 日晚间，公司公告以 1.65 亿元出售子
公司金兴内饰，出售该子公司后，公司不再从事汽车内饰业务。2018 年金兴内饰
营收为 6.8 亿元，净利润-0.33 亿元，2019 年前三季度营收为 2.7 亿元，净利润-0.51

亿元，该子公司净资产为 1.0 亿元。公司于 2015 年收购金兴内饰 100%股份，该
子公司主要客户为大众、丰田、一汽等国内外主流整车厂。2018 年以来，汽车行
业景气度较低，金兴内饰业绩承压，营收和净利润大幅下滑。出售金兴内饰后，公
司不再从事汽车内饰业务，而专注汽车变速箱主业。 

▍商用车业务地位稳固，现金流稳健。公司是国内商用车变速器龙头，产品覆盖轻卡、
中卡和重卡等不同车型，保守估计公司商用车变速器轻卡行业市占率约为 35%，中
卡行业市占率约为 75%。公司在商用车市场的绝对龙头地位保证了较为稳定的盈利
能力，轻卡、重卡变速器业务毛利率常年保持在 25%以上，且 2019H1 分别为 28.8%

和 30.6%，回升显著。2012 年至今，公司的经营性净现金流基本保持在 2 亿元以
上，现金流稳健。公司商用车产品仍在不断升级，公司针对国六排放标准研发了 G

系列高端轻卡变速器，目前正处于快速上量阶段；中重卡变速器产品 16G220 已获
得多家客户定点。 

▍持续自主研发，CVT 实现突破。2009 年至今，公司研发费用率保持始终保持在 3.5%

以上，且 2017/18 年为 4.2%/5.9%，产品研发加速。公司的变速器产品谱系不断拓
展，实现了从商用车到乘用车，手动挡到自动挡的跨越，产品均价也由 2015 年的
1865 元/台提升至 2018 年的 2800 元/台。公司 CVT 自动变速器产品 CVT19 已逐
渐完成向 CVT25 和 CVT18/20 的升级，输出扭矩大幅提高，能够匹配不同排量和
功率的发动机。国内的主流自主品牌整车厂如吉利、奇瑞和比亚迪均已在多款车型
上开始搭载公司的 CVT 产品。公司未来订单充沛，上一轮资本开支周期接近尾声，
有望开启新一轮成长。 

▍风险因素：汽车市场销量不及预期；CVT 渗透率提升不及预期；客户拓展不及预期。 

▍投资建议：公司 CVT 产品取得突破，未来订单充沛，有望开启新的增长，预测公
司 2019/20/21 年 EPS 为 0.36/0.56/0.63 元，对应 PE 为 22/14/13 倍。考虑公司是
国内商用车变速器龙头，现金流稳健；CVT 产品实现突破，且直接受益于国内 CVT

行业竞争格局变化；未来订单饱满，已获得吉利、奇瑞和比亚迪等国内主流品牌的
订单，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,030.20 4,370.75 4,817.07 6,086.76 7,545.02 

营业收入增长率 35% -13% 10% 26% 24% 

净利润(百万元) 643.10 351.61 481.25 746.23 850.30 

净利润增长率 106% -45% 37% 55% 14% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.48 0.26 0.36 0.56 0.63 

毛利率% 23% 24% 23% 26% 26% 

净资产收益率 ROE% 10.56% 5.86% 7.76% 11.08% 11.72% 

每股净资产（元） 4.55 4.48 4.63 5.03 5.41 

PE 17 31 22 14 13 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 12 月 24 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.36 元 

总股本 1,340 百万股 

流通股本 1,009 百万股 

52周最高/最低价 9.54/5.74 元 

近 1 月绝对涨幅 8.96% 

近 6 月绝对涨幅 37.41% 

近12月绝对涨幅 44.25%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,030 4,371 4,817 6,087 7,545 

营业成本 3,877 3,316 3,687 4,507 5,585 

毛利率 22.93% 24.14% 23.46% 25.95% 25.98% 

营业税金及附加 45 43 48 61 75 

销售费用 136 150 154 183 226 

营业费用率 2.70% 3.42% 3.20% 3.00% 3.00% 

管理费用 392 199 217 256 317 

管理费用率 7.78% 4.55% 4.50% 4.20% 4.20% 

财务费用 58 85 32 30 32 

财务费用率 1.15% 1.96% 0.66% 0.49% 0.42% 

投资收益 47 31 30 30 30 

营业利润 786 425 587 906 1,032 

营业利润率 15.62% 9.71% 12.19% 14.89% 13.67% 

营业外收入 2 2 4 4 4 

营业外支出 3 3 10 10 10 

利润总额 784 424 581 900 1,026 

所得税 136 71 99 153 174 

所得税率 17.35% 16.80% 17.00% 17.00% 17.00% 

少数股东损益 5 1 1 1 1 

归属于母公司股
东的净利润 

643 352 481 746 850 

净利率 12.78% 8.04% 9.99% 12.26% 11.27% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 374 660 849 815 1,160 

存货 815 807 948 1,068 1,373 

应收账款 2,049 2,142 2,236 2,762 3,541 

其他流动资产 495 402 572 507 607 

流动资产 3,733 4,011 4,604 5,153 6,681 

固定资产 1,488 1,674 1,728 1,753 1,754 

长期股权投资 321 363 363 363 363 

无形资产 566 586 586 586 586 

其他长期资产 3,008 3,210 3,260 3,310 3,380 

非流动资产 5,383 5,834 5,937 6,012 6,083 

资产总计 9,116 9,845 10,542 11,165 12,764 

短期借款 192 990 1,107 992 1,341 

应付账款 1,741 1,775 2,174 2,365 3,071 

其他流动负债 196 932 914 927 951 

流动负债 2,129 3,697 4,195 4,283 5,363 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 817 67 67 67 67 

非流动性负债 817 67 67 67 67 

负债合计 2,946 3,765 4,262 4,351 5,430 

股本 1,350 1,350 1,340 1,340 1,340 

资本公积 3,101 3,101 3,030 3,030 3,030 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,092 6,002 6,200 6,734 7,253 

少数股东权益 78 79 79 80 81 

股东权益合计 6,170 6,080 6,279 6,814 7,334 

负债股东权益总

计 
9,116 9,845 10,542 11,165 12,764 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 784 424 581 900 1,026 

所得税支出 -136 -71 -99 -153 -174 

折旧和摊销 341 354 346 395 449 

营运资金的变化 -757 -257 -41 -391 -491 

其他经营现金流 5 101 19 11 40 

经营现金流合计 237 551 807 763 849 

资本支出 -592 -647 -450 -470 -520 

投资收益 47 31 30 30 30 

其他投资现金流 380 76 0 0 0 

投资现金流合计 -164 -539 -420 -440 -490 

发行股票 9 0 -81 0 0 

负债变化 1,029 1,593 116 -115 349 

股息支出 -203 -203 -203 -212 -331 

其他融资现金流 -1,672 -1,222 -32 -30 -32 

融资现金流合计 -837 169 -198 -357 -15 

现金及现金等价
物净增加额 

-764 180 189 -34 345 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 34.78% 
-13.11

% 
10.21% 26.36% 23.96% 

营业利润增长率 
123.17

% 

-45.95

% 
38.26% 54.40% 13.83% 

净利润增长率 
105.95

% 

-45.33

% 
36.87% 55.06% 13.95% 

毛利率 22.93% 24.14% 23.46% 25.95% 25.98% 

EBITDA Margin 23.48% 19.77% 19.89% 21.76% 19.95% 

净利率 12.78% 8.04% 9.99% 12.26% 11.27% 

净资产收益率 10.56% 5.86% 7.76% 11.08% 11.72% 

总资产收益率 7.05% 3.57% 4.57% 6.68% 6.66% 

资产负债率 32.32% 38.24% 40.43% 38.97% 42.54% 

所得税率 17.35% 16.80% 17.00% 17.00% 17.00% 

股利支付率 31.53% 57.59% 44.12% 44.41% 48.71% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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