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重卡变速箱业务稳步推进 

事件描述 

万里扬 7 月 28 日披露 2010 年半年报：10 年实现营业收入 4.6 亿，同比增长 17.3%;净利润 0.92 亿，同比增长 5.1%。

按照加权平均后的每股收益 0.72 元（若按照发行后股权计算每股收益为 0.54 元），每股净资产 10.13 元。 

事件评论 

第一，受制于中卡业务小幅下滑，公司业绩略低于预期。 

公司的利润来源目前主要是轻卡和中卡变速箱配套。2010 年轻卡行业继续保持着高景气度运行，同比累计增速为

41.4%，而中卡行业继续保持稳健增长，累计同比增速为 12.9%。考虑到轻卡行业下半年的高基数，我们预计轻卡行

业全年增速仍可达到 20%。公司上半年轻卡变速箱配套增长速度为 52.3%，增速快于行业，市场份额进一步提升。中

卡变速箱业务有所下滑，低于我们此前的预计，导致业绩低于我们此前的预期，主要是因为去年增速较高，基数较大，

我们在模型中调整中卡变速箱增速为今年与持平。 

图 1：轻卡行业高景气度运行  
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资料来源：汽车产销快讯, 长江证券研究部 
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报告期内公司实现营业利润 10,155.49 万元，净利润（归属于母公司的净利润）9,185.16 万元，净利润仅增长 5.1%

主要是因为报告期内，公司所得税费用为 1,032 万元，较上年同期增加 1,015.25 万元，公司 2009 年 1-6 月因购买

国产设备投资抵免企业所得税金额为 1,023.79 万元，而至本报告期已无抵免。 

 

第二，重卡变速箱推进正有序推进，2010 年立足于打好基础。 

市场目前对周期性属性的公司明年的业绩比较担忧，而公司的重卡变速箱项目具有外延式增长可能，可以部分对冲甚

至全部对冲行业周期可能向下对公司 EPS 的不利影响。公司在招股说明书中提到，本次募集资金投资项目主要目的是

扩大产能，拓宽市场，包括年产 28 万台汽车变速器投资项目，新增的 28 万台产能中，重卡变速器产能 8 万。 

公司的变速箱类别是按照扭矩来划分的，最大输入扭矩 400 牛米及以下为轻卡变速箱，最大输入扭矩在 400-700 牛米

为中卡变速箱，700 牛米及以上的为中卡变速箱。按照公司的分类标准，公司统计的重卡变速箱包括 7 档及以上的变

速箱。 

表 1：公司变速箱分类标准 

 扭矩区间 

轻卡变速箱 ≤400N.m 

中卡变速箱 (400,700)N.m 

重卡变速箱 ≥700N.m 

资料来源：长江证券研究部 

公司在招股说明书披露 07-09 年的重卡变速箱平均售价为 5100-6300 元，根据我们对重卡行业变速箱的定价的了解，

此平均价格大致是 7-8 档变速箱的售价区间。按照我们在关键假设中对于售价 0.64 万元均价的假设，公司今年上半年

实现重卡变速箱配套约 6160 台，增速低于我们此前的预期，但考虑到上半年公司重卡变速箱主要是在福田的北方工

程车有所突破，下半年有望进入包括福田南方工程车、一汽的外围厂家在内的准重卡细分市场配套体系。由于目前法

士特在主流重卡市场一枝独秀，各整车厂为追求产业链的安全，也会为公司的产品推广创造有利的外部环境，公司将

在 2010 年稳扎稳打，为日后在主流重卡的突破打下良好的市场和产品基础。我们对公司的重卡变速箱业务仍保持乐

观态度。 

图 2：公司重卡变速箱业务 2010 年上半年快速发展 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

 中卡变速器  轻卡变速器  重卡变速器  配件

万
元

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

 营业收入   营业收入比上年同期增减（%） 
 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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第三，估值与建议 

公司是变速箱行业龙头企业，传统业务将受益于受国内轻卡行业的快速发展，募投项目将受益于重卡行业的产业链的

整合，有望在重卡变速箱市场获得一席之地。但考虑到中卡变速箱难以维持去年的高增速，按照发行后 1.7 亿股计算，

我们小幅下调公司每股收益 10 年、11 年、12 年分别为 1.02，1.43，1.85 元。当前股价 26.85 元，对应 PE 分别为

26.23 倍、18.81 倍和 14.52 倍，我们首次给予“谨慎推荐”投资评级。投资风险主要在于公司变速箱在重卡市场的

推广难以获得市场认可，下游行业需求增速放缓，募集资金投资项目进展不顺利风险等。 
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表 2：公司销售收入分拆 

万元  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

轻卡变速器 营业收入 16,930 16,792 20,820 30,097 38,373 54,797
 收入增长  -0.82% 23.99% 44.55% 27.50% 42.80%

 销量(台)  94,049 85,442 109,788 155,590   194,487  272,282 

 增长 YOY  -9.15% 28.49% 41.72% 25.00% 40.00%

 售价  0.18  0.20 0.19 0.19  0.20  0.20 

 增长 YOY  9.18% -3.51% 2.00% 2.00% 2.00%

 毛利率 17.32% 23.33% 28.15% 30.00% 30.00% 30.00%

 营业成本 13,998 12,874 14,960 21,068 26,861 38,358

中卡变速器 营业收入 32,571 37,128 49,443 50,432 52,583 55,967
 收入增长  13.99% 33.17% 2.00% 4.27% 6.43%

 销量  116,774 125,277 185,102 185,102   189,215  197,442 

 增长 YOY  7.28% 47.75% 0.00% 2.22% 4.35%

 售价  0.28  0.30 0.27 0.27  0.28  0.28 

 增长 YOY  6.25% -9.87% 2.00% 2.00% 2.00%

 毛利率 21.74% 24.94% 29.07% 30.00% 30.00% 30.00%

 营业成本 25,490 27,868 35,070 35,302 36,808 39,177

重卡变速器 营业收入 259 788 1,016 9,251 26,422 38,500
 收入增长  203.96% 28.98% 810.71% 185.60% 45.71%

 销量  512  1,407 1,611 14,384   40,275  57,536 

 增长 YOY  174.80% 14.50% 792.86% 180.00% 42.86%

 售价  0.51  0.56 0.63 0.64  0.66  0.67 

 增长 YOY  10.61% 12.65% 2.00% 2.00% 2.00%

 毛利率 44.62% 37.26% 37.59% 40.00% 40.00% 40.00%

 营业成本 143 494 634 5,551 15,853 23,100

客车变速器 营业收入 61 122 2 28 56 86
 收入增长  101.73% -97.99% 1022.00% 104.00% 53.00%

 销量  77  133 3 33  66  99 

 增长 YOY  72.73% -97.74% 1000.00% 100.00% 50.00%

 售价  0.79  0.92 0.82 0.84  0.85  0.87 

 增长 YOY  16.79% -10.89% 2.00% 2.00% 2.00%

 毛利率 55.08% 49.69% 43.49% 40.00% 40.00% 40.00%

 营业成本 27 62 1 17 34 52

配件 营业收入 510 1,084 1,248 1,498 1,797 2,067
 收入增长  112.40% 15.11% 20.00% 20.00% 15.00%

 毛利率 22.92% 21.65% 24.56% 24.00% 25.00% 25.00%

 营业成本 393 849 942 1,138 1,348 1,550

合计 营业收入 50,331 55,914 72,529 91,305 119,232 151,417
 收入增长  11.09% 29.72% 25.89% 30.59% 26.99%

 毛利率 20.61% 25.07% 29.23% 30.92% 32.15% 32.48%

 营业成本 40,052 42,148 51,606 63,075 80,904 102,236

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 727 915 1195 1518 货币资金 124 92 120 152 

营业成本 513 632 811 1025 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 214 283 384 493 应收账款 72 91 119 151 

％营业收入 29.4% 30.9% 32.1% 32.5% 存货 173 213 274 346 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 63 78 100 127 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 39 49 65 82 流动资产合计 460 508 657 832 

％营业收入 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 38 48 63 80 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 长期股权投资 29 29 29 29 

财务费用 4 4 4 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 固定资产合计 311 644 929 1063 

资产减值损失 1 1 2 2 无形资产 104 99 94 89 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 3 3 3 3 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 136 179 249 323 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 18.6% 19.5% 20.9% 21.3% 资产总计 907 1283 1711 2016 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 30 122 206 77 

利润总额 141 179 249 323 应付款项 378 466 597 755 

％营业收入 19.4% 19.5% 20.9% 21.3% 预收账款 3 4 5 6 

所得税费用 5 7 9 12 应付职工薪酬 1 1 2 2 

净利润 136 172 240 311 应交税费 -3 -3 -5 -6 

其他流动负债 28 34 44 56 归属于母公司所有者

的净利润 
137.5 174.0 242.6 314.4 

流动负债合计 437 624 848 889 

少数股东损益 -1 -2 -2 -3 长期借款 40 40 40 40 

EPS（元/股） 1.08 1.02 1.43 1.85 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 202 272 398 528 负债合计 479 665 890 931 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 420 610 817 1084 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 9 7 5 2 

固定资产投资 -132 -409 -412 -315 负债及股东权益 429 617 821 1086 

其他 4 0 0 0 基本指标 907 1283 1711 2016 

投资活动现金流净额 -128 -409 -412 -315   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.079 1.024 1.427 1.850 

股权融资 0 43 0 0 BVPS 3.29 4.79 4.80 6.38 

银行贷款增加（减少） -43 92 83 -129 PE 24.89 26.23 18.81 14.52 

筹资成本 5 -30 -41 -52 PEG 0.78 0.83 0.59 0.46 

其他 -31 0 0 0 PB 8.15 5.61 5.59 4.21 

筹资活动现金流净额 -69 104 42 -180 EV/EBITDA 27.16 17.52 12.15 8.83 

现金净流量 5 -32 28 32 ROE 32.8% 28.5% 29.7% 29.0%
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