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 10 月 19 日公司发布公告，2020 年前三季度实现营收 41.4 亿元，同比+25.8%；
归母净利润 5.1 亿元，同比+46.3%。其中，2020 年第三季度单季度实现营收
15.9 亿元，同比+31.5%；归母净利润 2.3 亿元，同比+99.0%，超出市场预期。
公司是国内 CVT 变速箱龙头，乘用车业务受益自动变速箱升级和行业整合，
在手订单充沛，商用车业务受益于行业高景气，上调公司 2020/21/22 年 EPS
预测至 0.53/0.67/0.81 元（原预测 0.49/0.61/0.70 元），维持“买入”评级。 
▍三季度业绩超出市场预期，G 系列与 CVT 业务快速增长。10 月 19 日公司发布

公告，2020 年前三季度实现营收 41.4 亿元，同比+25.8%；归母净利润 5.1 亿
元，同比+46.3%。其中，2020 年第三季度实现营收 15.9 亿元，同比+31.5%；
归母净利润 2.3 亿元，同比+99.0%。公司第三季度营收和业绩端同比增速均大
幅好于同期国内汽车产量增幅（+14.1%），超出市场预期。公司 2020Q3 营收
和业绩大幅增长，主要系因商用车 G 系列变速器（+98.1%）和乘用车 CVT
（+137.6%）业务增长迅速。 

▍毛利率和费用率同比均有所上升。2020Q3，公司毛利率为 23.8%，同比上升
4.2pcts，环比上升 2.5pcts，主要系公司高附加值产品收入占比不断提升所致。
费用率为 11.2%，同比+0.2pcts，环比+1.5pcts，其中销售费用率为 2.6%，同
比-0.4pcts；管理费用率为 1.2%，同比-2.3pcts，主要系公司经营管理效率提升
以及子公司辽宁金兴不再纳入合并财务报表范围，相应管理费用减少所致；研
发费用率为 6.4%，同比+3.4pcts，主要系公司不断加大新技术和新产品的研发
投入以及现有产品的技术升级所致；财务费用率为 1.0%，同比-0.6pcts，主要
系报告期银行借款利率下降，相应借款利息支出减少所致。 

▍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障了
较为稳定的盈利能力，商用车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，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。预计公司未来订单充沛，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；CVT 在手订单饱满，2020 年有望
继续提升在吉利、奇瑞和比亚迪等客户的渗透率，上调公司 2020/21/22 年 EPS
预测至 0.53/0.67/0.81 元（原预测 0.49/0.61/0.70 元），维持“买入”评级。   

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,370.75 5,099.83 6,492.04 8,074.08 9,016.49 

营业收入增长率 -13% 17% 27% 24% 12% 

净利润(百万元) 351.61 400.33 711.68 901.09 1,080.56 

净利润增长率 -45% 14% 78% 27% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.26 0.30 0.53 0.67 0.81 

毛利率% 24% 21% 23% 23% 23% 

净资产收益率 ROE% 5.86% 6.49% 10.35% 11.91% 12.89% 

每股净资产（元） 4.48 5.13 5.13 5.65 6.26 

PE 38 33 19 15 12 

PB 2.2 1.9 1.9 1.7 1.6  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价 
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当前价 9.87 元 

总股本 1,340 百万股 

流通股本 1,174 百万股 

52周最高/最低价 10.59/7.7 元 

近 1 月绝对涨幅 1.75% 

近12月绝对涨幅 23.22%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,371 5,100 6,492 8,074 9,016 

营业成本 3,316 4,009 4,993 6,243 6,977 

毛利率 24.14% 21.39% 23.09% 22.67% 22.62% 

营业税金及附加 43 36 65 81 90 

销售费用 150 183 201 218 234 

营业费用率 3.42% 3.59% 3.10% 2.70% 2.60% 

管理费用 199 196 234 242 261 

管理费用率 4.55% 3.85% 3.60% 3.00% 2.90% 

财务费用 85 89 73 98 90 

财务费用率 1.96% 1.74% 1.13% 1.21% 1.00% 

投资收益 31 53 30 38 40 

营业利润 425 417 820 1,014 1,189 

营业利润率 9.71% 8.18% 12.64% 12.56% 13.19% 

营业外收入 2 3 3 3 3 

营业外支出 3 9 9 7 8 

利润总额 424 411 814 1,010 1,184 

所得税 71 16 103 112 109 

所得税率 16.80% 3.88% 12.68% 11.12% 9.23% 

少数股东损益 1 (5) (1) (3) (6) 

归属于母公司股
东的净利润 

352 400 712 901 1,081 

净利率 8.04% 7.85% 10.96% 11.16% 11.98% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 660 715 791 1,112 1,201 

存货 807 701 869 1,085 1,216 

应收账款 982 1,448 1,860 2,307 2,573 

其他流动资产 1,562 2,315 2,174 2,585 2,924 

流动资产 4,011 5,179 5,694 7,089 7,914 

固定资产 1,674 2,419 2,493 2,559 2,581 

长期股权投资 363 394 394 394 394 

无形资产 586 557 557 557 557 

其他长期资产 3,210 2,352 2,412 2,496 2,483 

非流动资产 5,834 5,722 5,857 6,006 6,016 

资产总计 9,845 10,902 11,550 13,094 13,930 

短期借款 990 1,407 2,393 2,655 2,267 

应付账款 1,137 1,793 1,853 2,417 2,804 

其他流动负债 1,570 1,283 175 207 230 

流动负债 3,697 4,483 4,421 5,278 5,301 

长期借款 0 50 50 50 50 

其他长期负债 67 133 133 133 133 

非流动性负债 67 183 183 183 183 

负债合计 3,765 4,667 4,604 5,462 5,485 

股本 1,350 1,340 1,340 1,340 1,340 

资本公积 3,101 3,036 3,036 3,036 3,036 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,002 6,165 6,876 7,566 8,384 

少数股东权益 79 70 70 67 61 

股东权益合计 6,080 6,235 6,946 7,633 8,445 

负债股东权益总

计 
9,845 10,902 11,550 13,094 13,930 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 424 411 814 1,010 1,184 

所得税支出 -71 -16 -103 -112 -109 

折旧和摊销 354 414 346 384 418 

营运资金的变化 -257 -156 -1,482 -530 -358 

其他经营现金流 101 131 40 111 82 

经营现金流合计 551 785 -386 863 1,217 

资本支出 -647 -531 -470 -520 -410 

投资收益 31 53 30 38 40 

其他投资现金流 76 183 -10 -13 -18 

投资现金流合计 -539 -295 -450 -495 -387 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 1,593 3,892 985 262 -387 

股息支出 -203 -203 0 -211 -262 

其他融资现金流 -1,222 -4,250 -73 -98 -90 

融资现金流合计 169 -561 912 -47 -740 

现金及现金等价
物净增加额 

180 -71 76 321 90 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -13.1% 16.68% 27.30% 24.37% 11.67% 

营业利润增长率 -46% -1.75% 96.68% 23.65% 17.22% 

净利润增长率 -45.3% 13.86% 77.77% 26.61% 19.92% 

毛利率 24.14% 21.39% 23.09% 22.67% 22.62% 

EBITDA Margin 19.77% 0.00% 19.01% 18.52% 18.83% 

净利率 8.04% 7.85% 10.96% 11.16% 11.98% 

净资产收益率 5.86% 6.49% 10.35% 11.91% 12.89% 

总资产收益率 3.57% 3.67% 6.16% 6.88% 7.76% 

资产负债率 38.24% 0.00% 39.86% 41.71% 39.37% 

所得税率 16.80% 3.88% 12.68% 11.12% 9.23% 

股利支付率 57.59% 0.00% 29.71% 29.10% 19.60% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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