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进军储能新蓝海，布局 EV 和混动零部件 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 变速器龙头万里扬以 1.1 亿元控股储能公司，进军储能行业。万里扬主营业

务为汽车变速器和新能源汽车传/驱动系统产品，高端商用车变速器市占率

60%以上。2020 年和 2021 年前 3Q 公司归母净利分别为 6.2 和 5.1 亿元，

yoy 为+54%和+0.24%。2022 年 1 月公司以 1.1 亿元收购浙江万里扬能源科

技股份有限公司（从事储能电站的投资和运营、电力市场现货交易等业务）

51%的股份，开启了万里扬储能运营的序幕。 

 储能先行者拥有大量储能储备项目在手，发展空间大。1、国务院印发《2030

年前碳达峰行动方案》：到 2025 年，新型储能装机容量达到 3000 万千瓦以

上。我们测算，新型储能 2020-2025 年 CAGR 为 56%，“十四五”储能调频

市场空间为 897 亿。2、根据叶键民等《南方电网电池储能调频发展机会及

效益分析》测算，储能调频动态回本周期为 2.37 年，资本金内部收益率

63.81%。3、 k 值是影响调频收益的最重要指标之一（包括调频精度，时间，

速度），我们认为，k 值的高低对管理和控制经验要求较高，且机组的占地有

一定的排他性，不同的机组盈利能力可能有较大的差距，万里扬作为先行者

或拥有一定先发优势。4、万里扬为储能行业先行者，目前已投运电厂侧储能

调频 40MW，已签协议拟投资建设的储能电站合计装机约 1000MW。 

 万里扬布局 EV 和混动系统，变速箱增速可期。1、根据节能与新能源汽车技

术路线图 2.0 的规划，我们测算，2025 年混动汽车占汽车总销量大概 40%

（2020 年占比不到 3%）。2、比亚迪 DMi 混动车型高性价比，且已成功热卖，

或开启国产 DHT 时代。虽然中配的燃油版宋 Pro（考虑购臵税）较混动版宋

Pro DMi 便宜 1.4 万，但混动版每年油费节约 5775 元（假设油价 7 元/L，每

年运行 15000 公里）。3、公司 DHT 混动系统已完成 3 个客户样车测试工作，

量产在即。公司基于 CVT 打造无极双电机 DHT，较国内厂商基于本田系统

开发的 DHT 在产品性能和成本上具备竞争力。4、公司商用车混动系统也通

过仿真测试显示节油率具备明显优势。且公司还布局多款新能源车零部件产

品，包括 EV 减速器、ED、EDS 和 ECVT。 

 投资建议及盈利预测。万里扬是储能先行者，未来有望快速复制成功经验成

为民营储能龙头企业，同时不断加码混动和纯电动系统，未来或有望受益于

节能和新能源汽车的发展。我们预计 2021-2023 年公司的归母净利为

-6.98/5.48/8.69 亿元，对应 EPS 分别为-0.52/0.41/0.65 元。可比公司 22 年

PE 为 23 倍，我们给予万里扬 22 年 22-25 倍 PE，合理价值区间 9.00-10.23

元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：储能项目推进进度不及预期，储能调频收益规则变化，DHT 推进

进度不及预期。2022 年一季度受俄乌局势等影响，大宗商品价格上涨，或影

响公司原材料成本。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万

元） 
5100 6065 5593 6369 7547 

(+/-)YoY(%) 16.7% 18.9% -7.8% 13.9% 18.5% 

净利润（百万元） 400 617 -698 548 869 

(+/-)YoY(%) 13.9% 54.2% -213.1% 178.6% 58.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.46 -0.52 0.41 0.65 

毛利率(%) 21.4% 19.5% 16.6% 17.5% 20.8% 

净资产收益率(%) 6.5% 9.3% -11.7% 8.4% 11.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 变速器龙头控股储能先行者，布局混动+储能两大高增
长赛道 

万里扬深耕变速器领域。万里扬主营为汽车变速器和新能源传/驱动系统。2021H1

乘用车变速器营收约占总营收 63%，商用车变速器约占总营收 31%，两者之和超过 90%。 

图1 公司深耕变速器，变速器（商用+乘用）占比合计超 90%（2021H1） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

首家汽车变速器上市企业，绑定优质客户。万里扬是中国汽车变速器行业第一家上

市公司，乘用车变速器年产能 180 万台，商用车变速器年产能 110 万台，相关产品市占

率居于行业前列。乘用车变速器主要为奇瑞、吉利、比亚迪、长城等汽车厂的相关车型

提供配套；商用车变速器主要为福田、中国重汽、东风、中国一汽、江铃、庆铃、江淮、

现代以及海外市场等汽车厂的相关车型提供配套。 

图2 公司发展历程 

 

资料来源：万里扬官网、万里扬 2019 年年度报告、关于收购浙江万里扬能源科技股份有限公司 51%股权暨关联交易的公告、海通证券研究所 

商用车变速器龙头，布局 G 系列高端线快速放量。公司以商用车变速器起家，现

有商用车产品有 MT（手动变速器）、AMT（电控机械式自动变速器）和 ECMT（电子离

合变速器）。在商用车领域中，万里扬的商用车 G 系列高端轻微型变速器表现突出，2020

年销量（汽车厂装车量）同比增长 67.51%，在 2021H1 销量和占比继续提升。截止 2020

年 4 月，G 系列占中国高端轻卡变速器 60%以上的市场份额，成为国内主流汽车厂国六

车型标配变速器产品。公司凭借在中轻型商用车变速器领域的优异表现，被工业和信息

化部、中国工业经济联合会评为制造业单项冠军示范企业。 

收购吉利奇瑞变速箱资产进军乘用车变速箱，打破乘用车自动变速箱国外垄断。

2016 年，公司收购购奇瑞汽车下属的芜湖奇瑞变速箱有限公司（后更名为芜湖万里扬变
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速器有限公司）100%股权，并加大研发投入，对产品进行技术升级，在结构设计、操

控性、传动效率、降低油耗以及可靠性等方面得到了显著提升。自此，公司正式切入 CVT

无级自动变速器领域。2020 年公司乘用车变速器全年销量（汽车厂装车量）同比增长

26.34%，其中 CVT（无级自动变速器）同比增长 87.69%。 

灵活调整产品结构，汽车零部件产品不断丰富。2019 年，公司发布纯电动车无级

变速器（ECVT）、ED“二合一”电驱动系统、EDS“三合一”电驱动系统，顺应时代

趋势调整产品结构，我们认为，后续有望深度受益于新能源汽车发展。 

[Table_PicPe] 图3 公司现阶段主营产品 

 

乘用车变速器        商用车变速器      新能源混合动力系统 

资料来源：万里扬官网，海通证券研究所 

总营收稳中求进，乘用车变速器占比逐渐增加。2018 年受汽车购臵税优惠政策全

面退出、宏观经济增速回落以及消费信心等因素的影响，汽车行业面临较大的压力，万

里扬总营收有所降低；2019-2020 年，受益于 G 系列高端轻微型变速器和 CVT 产品的

快速放量，公司营收整体增加，同比增长率保持在 16%以上。2011 年公司进入乘用车

变速器领域后，乘用车变速器营收占比逐渐增加、商用车变速器营收占比逐渐降低，2015

年分别占比 19.49%、57.48%；2020 年分别占比 63.35%、31.85%。同时，公司其他

业务营收占比从 2015 的 23.03%下降到 2020 年的 4.8%，业务进一步集中。 

图4 万里扬历年总营收增长情况及产品营收结构 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

ROE 及净利率回升。自 2019 年以来，公司的净利率和 ROE 回升明显。ROE 从

2019 年的 6.49%提升到 2020 年的 9.28%，2021Q1-Q3 的 ROE 为 7.77%，与上年同

期基本相近。净利率从 2019 年的 7.75%提升到 2021 年前三季度的 11.78%。主要原因

为公司对内提高经营管理水平，严格管控成本费用，持续优化提升运营效率；对外加大

客户市场开拓力度，强化提升市场服务能力和品牌知名度。 
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研发费用投入逐年递增，拓宽产品品类。研发费用自 2017 年 2.13 亿元扩大到 2020

年 3.29 亿元。同时，公司在杭州成立研发总院，负责创新技术和前沿技术的研发。研

发重点在 DHT 混动系统、ECVT 和“三合一”电驱动系统、商用车 AMT 和 AT 自动变

速器，以及基于上述产品的电控软件开发和应用，为以后的整车控制系统、智能驾驶技

术应用做技术准备。 

图5 万里扬历年 ROE 及销售净利率 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图6 万里扬历年研发费用（万元） 

 

资料来源：万里扬年报，海通证券研究所 
 

近年商用车毛利率高于乘用车毛利率，前者在 26%上下浮动，后者在 20%上下浮

动，略低于前者。我们认为原因在于万里扬有效降低了商用车原材料价格波动对公司的

影响。目前，公司商用车变速器的主要零部件包括壳体、齿轮、轴及同步器等关键零部

件基本由公司自制，充分保障零部件的及时供应和生产稳定，有助于加强对生产成本和

采购成本的管控。 

图7 万里扬近年两大类产品毛利率均值(%) 

 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

2. 我们测算，“十四五”储能调频市场规模 897 亿，万里
扬先发优势明显 

新型储能 5 年 CAGR 为 56%。国务院印发《2030 年前碳达峰行动方案》提出，到

2025 年，新型储能装机容量达到 3000 万千瓦以上。2020 年装机容量为 328 万千瓦。

以 2025 年新型储能装机容量为 3000 万千瓦计算，2020-2025 年新型储能的 5 年 CAGR

为 56%。 

2.1 新能源带动电力辅助市场发展，储能调频性能优越 

新能源发电增加带动电力辅助市场发展。截至 2021 年 10 月底，我国可再生能源

发电累计装机容量突破 10 亿千瓦，占全国发电总装机容量比重达 43.5%。与 2015 年

相比，容量翻番，占比提高 10.2 个百分点，我们预计，随着新能源电源的接入，新能
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源的不稳定发电特点会使电力辅助服务需求增大。根据北极星售电网援引国家能源局发

布的《2019 年上半年电力辅助服务有关情况的通报》，仅火电的补偿服务费/分摊费用大

于 1，换而言之，只有火电的收取的电力辅助服务补偿费大于分摊费用。水电、风电、

光伏和核电的补偿服务费/分摊费用分别为：0.5、0.03、0.2、0.1。我们认为，其比值

或反应所需的电力辅助服务，比值越低则辅助服务需求越高，对应而言，风电、核电和

光伏的电力辅助服务需求较高。 

图8 2019H1 电力辅助服务补偿/分摊费用，风电、核电和光伏较低反应高辅助需求 

 

资料来源：国家能源局，海通证券研究所 

我国电力辅助服务市场规模远低于国际水平，新能源接入增大电力辅助服务需求。

据国家能源局初步统计，现阶段包括调峰在内的辅助服务费用约占全社会总电费的

1.5%。根据国际经验，电力辅助服务费用一般在全社会总电费的 3%以上，该比例随着

新能源大规模接入还将不断增加（比例增大有空间）。 

全社会总电费或增长迅速（基数增大），实现电量电价齐增。价格端：根据《国家

发展改革委关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，在保证居民、农业

用电价格稳定的基础上，取消工商业目录销售电价。将燃煤发电市场交易价格浮动范围

由上浮不超过 10%、下浮不超过 15%，扩大为上下浮动不超过 20%，高耗能企业市场

交易电价不受上浮 20%限制。我们认为，电价改革后，工业用电成本或增加，据国家能

源局数据，2020 年我国工业用电量占 67%（50297 亿千瓦时），电价改革有望提高全社

会总电费。电量端，根据国家能源局，2021 年，全年市场化交易电量约 3.5 万亿千瓦

时，同比增长 15.7%，占全社会用电量的 40%以上。同时，根据北极星售电网援引中

国电力企业联合会《2021-2022 年度全国电力供需形势分析预测报告》，2021 年，中国

全社会用电量 8.31 万亿千瓦时，同比增长 10.3%，电量需求增长明显。我们认为，随

着用电市场增长，电力辅助服务市场空间显现，或将迎来较大增速。 

图9 2019H1 电力辅助补偿费用的结构 

 
资料来源：国家能源局，海通证券研究所 

电网调频需求刚性强，是电力辅助服务的第三大细分市场，占比 21%。根据国家

能源局发布的《2019 年上半年电力辅助服务有关情况的通报》，2019 年上半年，调频

服务补偿费用达 27.01 亿元，占比 21%，仅次于调峰 38%和备用 36%，为辅助服务第

三大细分市场，需求刚性凸显。 
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我们测算，“十四五”调频市场 897 亿。据国家能源局初步统计，现阶段包括调峰在

内的辅助服务费用约占全社会总电费的 1.5%。根据国际经验，电力辅助服务费用一般

在全社会总电费的 3%以上。我们用平均上网电价*社会用电量得出全社会总电费，然后

再乘以电力辅助服务费占全社会总电费比例算出电力辅助服务市场规模，再乘以调频市

场占比得出调频市场规模。据我们测算，到 2025 年，电力辅助服务市场规模为 1247

亿元，较 2021 年有较大的增长。我们测算，2025 年调频市场规模为 262 亿元，十四

五调频市场规模为 897 亿元。核心假设如下： 

1）平均上网电价：我们假设，2021 年中国平均上网电价与 2018 年（0.374 元/千

瓦时）持平，考虑到 2021 年 10 月 8 日召开的国务院常务会议明确的“在保持居民、

农业、公益性事业用电价格稳定的前提下，将市场交易电价上下浮动范围由分别不超过

10%、15%，调整为原则上均不超过 20%”，我们假设 2022 年平均上网电价较 2021

年存在 10%的增幅，2023-2025 年平均上网电价与 2022 年持平。（说明：若采用平均

销售电价计算全社会电费，计算结果更高，为了结果审慎，采用平均上网电价计算） 

2）中国全社会用电量：根据北极星售电网援引中国电力企业联合会《2021-2022

年度全国电力供需形势分析预测报告》，2021 年，中国全社会用电量 8.31 万亿千瓦时；

我们假设 2021-2025 年中国全社会用电量以 5%增速增长。 

3）电力辅助服务费用占全社会电费比例：我们假设 2021 年电力辅助服务费用约

占全社会总电费的 1.5%，比例等额上升至 2025 年达到 3%。 

4）储能调频费用占电力辅助服务比例：我们假设 2021-2025 年储能调频费用占电

力辅助服务费用比例与 2019H1 占比持平，为 21%。 

表 1 “十四五”储能调频市场规模为 897 亿 

时间 

平均上网

电价（元/

千 千 瓦

时） 

电 价 增

速（%） 

中国全社会用

电量（亿千瓦

时） 

用电量

增 速

（%） 

全 社 会

电费（亿

元） 

电力辅助服务

占全社会电费

比例（%） 

电力辅助服

务市场空间

（亿元） 

储能调频占电

力辅助服务市

场比例（%） 

储能调频

市场空间 

（亿元） 

“十四五”

储能调频

市场空间 

（亿元） 

2021E 0.374  83128  31079 1.50% 466 

21% 

98 

897 

2022E 0.411 10% 87284 5% 35896 1.88% 673 141 

2023E 0.411 0% 91649 5% 37691 2.25% 848 178 

2024E 0.411 0% 96231 5% 39576 2.63% 1039 218 

2025E 0.411 0% 101043 5% 41555 3.00% 1247 262  

资料来源：wind，国务院国有资产监督管理委员会援引《中国能源发展报告 2020》，中国政府网，北极星售电网，国家能源局，海通证券研究所测算 

 

图10 各调频手段的作用过程 

 

资料来源：陈雪梅等《电力系统频率问题浅析与频率特性研究综述》，海通证券研究所 

二次调频是目前市场化调频的主要调节环节。在实际场景中，电网频率因外界负荷

变化而变化，需要一定的手段进行调节以稳定频率，主要包括惯量响应、一次调频和二
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次调频。二次调频是目前市场化调频的主要调节环节。一次调频价格机制在逐渐完善中。

2021 年 12 月，山西省能源监管办发布《山西独立储能电站参与电力一次调频市场交易

实施细则（试行）》，这标志着我国一次调频开始收费。《细则》中提出独立储能电站一

次调频服务报价范围为 5-10 元/MW。 

储能调频性能优于火电机组。与传统机组相比，储能的替代优势有两点：一是响应

速度。毫秒级的响应速度保障了电网频率的稳定性，使得电网运行更安全、更节能。二

是定制能力，可通过电力电子接口控制策略及其参数优化实现与同步机组外特性相近的

调频能力。通过火电机组与储能机组响应 AGC 调频指令的对比可以发现，储能机组能

够很好的解决火电机组可能面临的反向调节、延时调节和偏差调节的问题，强定制能力

决定强性能优化能力。  

图11 同一阶跃扰动下储能和火电的出力对比 

 

资料来源：王凯丰等《电池储能提高电力系统调频性能分析》，海通证券研究所 

 

图12 火电机组响应 AGC 调频指令过程 

 

资料来源：刁云鹏等《储能系统在火力发电厂联合调频应用》，海通证券研

究所 
 

图13 储能机组响应 AGC 调频指令过程 

 

资料来源：刁云鹏等《储能系统在火力发电厂联合调频应用》，海通证券研

究所 
 

储能调频对水电、燃气和燃煤机组的替代效果好。根据北极星储能网，储能调频对

不同类型机组的替代效果不同，燃煤机组效果最好，可达 25 倍。依靠电池储能系统快

速精确的响应能力，调节效率得以提高，旋转备用容量得以降低，运营费用约可降低

20%，从而降低电网储能的成本约束。 

表 2 各类型机组储能对传统能源替代效果对比 

机组类型 
发电设备爬坡

能力（%/min） 

电网的短时爬

坡能力需求

（MW/min） 

相应发电设备

总功率需求

（MW） 

储能功率（MW） 

储能对传统电

源的替代效果

（倍） 

水电机组 30 10 33.33 20 1.67 

燃气机组 20 10 50 20 2.5 

燃煤机组 2 10 500 20 25 
 

资料来源：北极星储能网，海通证券研究所 
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2.2 储能调频经济性凸显，不同区域政策差别大 

不同区域政策差别大，南网调频市场较为成熟。根据叶键民等《南方电网电池储能

调频发展机会及效益分析》，南方（以广东起步）调频辅助服务市场于 2017 年 12 月 18

日开始模拟运行。2019 年上半年，广东电网调频市场试运行交易里程 972 万 MW，总

收益 3.6 亿元，日调频里程 5.8 万 MW，平均申报价格 10.5 元/MW，平均成交价格为

38.21 元/MW。 

储能调频经济性凸显，动态回收期 2.37 年，盈利可观。根据叶键民等《南方电网

电池储能调频发展机会及效益分析》测算的投资 6MW/3MWh 储能电站（投资 1590 万

元）的收益，研究表明，储能调频动态回本周期为 2.37 年，资本金内部收益率 63.81%。 

表 3 储能调频动态投资回收期 2.37 年，资本金内部收益率 63.81% 

指标 数值 备注 

净现值（万元） 1423.63 使用年限、残值分别按 10 年以及 10%计入 

资本金内部收益率（％） 63.81 资本金比例按 30%计入，贷款年限 8 年，年贷款利息 4.9%； 

动态投资回收期（年） 2.37  

基准收益率（％） 8  
 

资料来源：叶键民等《南方电网电池储能调频发展机会及效益分析》，海通证券研究所 

 
 
 电池造价和调频里程是主要的两个敏感性因素。上述论文敏感性分析显示，随着电

池造价降低 10%、20%和 30%，内部收益率分别为 76.47%、91.93%和 111.77%。如

需满足资本金内部收益率 8%的财务可行性要求，电池造价可上升 98.1%(10500元/kWh),

或日调频里程降低 49.7%(290 MW)。 

图14 调频收益敏感性分析（基准：电池造价 5300 元/kWh，调频里程 576MW/天） 

 

资料来源：叶键民等《南方电网电池储能调频发展机会及效益分析》，海通证券研究所 

 

表 4 各地储能调峰/调频政策对比 

地区 

调峰 调频 

储能门槛 
补偿 

（元/MWh） 

可用时间补偿、容

量补偿 

里程补偿 

计算公式 申报价格 

（元/MW） 
性能指标 

区域 

华北 10MW/30MWh 0~600 10 元/h D×[ln(Kpd)+1]×YAGC 5 KP=K1×K2×K3 

东北 
10MW/40MWh 100~200 

20 元/h、120 元
/MWh 

 

西北  对新能源场站的考核精度和罚款力度较高，同时补偿的种类较多 

华东 
 160 

AGC（基本补偿：投运率×可调节容量×480 元/MW；调用补偿：50 元/MWh）、 

低频补偿（F=300×∆Qsy×800 元/MWh） 

华中 
5MW/2.5MWh >120  

abs（∆P）×K×6 元
/MW 

6 
K=1.4×k1×k2 

南方 
2MW/1MWh 500 

调节容量补偿：调节容量服务供应量×（5~12 元/MWh）; 

调节电量补偿：AGC 实际调节电量×（20~80 元/MWh） 

京津唐    D×[ln(Kpd)+1]×BAGC 0~12 KP=K1×K2×K3 
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部分 

省份 

山西 20MW/40MWh 750~950,高峰 2 倍  D×KP×C 5~15 KP=K1×K2×K3 

广东 
2MW/1MWh 500 

C×T×3.56 元
/MWh 

D×Q×m+1√K（K≥

1） 

5.5~15 
K=0.5k1+0.25k2+0.25k3 

蒙西    Ccp×60 元/MW D×√KP×B 2~12 KP=K1×K2×K3 

江苏 

20MW/40MWh 
可调：250～2000 

启停调峰：未明确 

K×Min（Ki,2）×P

×L ,KAGC 为 2 元
/WM 

D×KP×B 0.1~1.2 
KP =Max

（Vi,j/Ve+3-Ai,j/Ae,0 ） 

云南 
2MW/1MWh 500 

C×T×4or5 元
/MWh 

D×Q×K 3~8 K 为 K1、K2、K3的加权平均

值 

青海 10MW/20MWh 500  

福建 

10MW/40MWh 未明确 

投运率×可调节容

量×（240~960 元

/MWh） 

M1×D×K×YAGC 0.1~12 
K=4/（8-2×

K1/K1
max

+K2/K2
max

+K3/K3
max） 

山东 
5MW/10MWh 200~400  

D×[ln(Kpd)+1]×YAGC

×CAGC 

0~8 
KP=K1×K2×K3 

甘肃 10MW/40MWh 100~500  D×pi×K 0.1~15 K=0.5k1+0.25k2+0.25k3 

浙江 
5MW/5MWh 0~500 

60 元/MWh，调频

容量收益×K 

/ K=max[0.01，
0.5k1+0.25k2+0.25k3] 

江西  0~600  参考华中“两个细则”   

四川    贡献量×P’ 0.1~50/h K=0.5k1+0.25k2+0.25k3 

新疆 5MW/10MWh 550  

湖南 紧急调峰要求 

10MW 以上 

深度调峰：0~200 

紧急调峰：450～650 
 

  
 

资料来源：西部碳中和新能源网微信公众号，海通证券研究所 

火电厂联合调频收益需与电厂分成，模式成熟。早在 2013 年，睿能便完成了京能

集团北京石景山热电厂 2MW 储能联合调频项目，创立了火电厂联合调频模式的先河。

2018-2020 年间，大量企业进入，模式已然成熟。截至 2020 年底，火储联合调频项目

达 62 个（含招标、建设、投运）。目前，各方与电厂都采用补偿收益分成的模式。 

现阶段独立储能项目较少，开始发力。2020 年 5 月，晋江储能电站获福建省首张

独立储能电站发电业务许可证；2020 年 11 月，国内首个商业运行的独立储能电站在青

海投运；三峡集团首个独立储能电站首期项目于 2021 年 12 月 30 日实现并网。我们认

为，行业仍处于建设早期，项目较少，市场空间较大。 

2.3 储能调频行业先发优势明显，运行能力决定盈利高低 

储能调频行业先发优势明显。我们认为，目前盈利能力比较强的调频是火电厂侧调

频和独立储能调频。对于这两种模式的调频，占据火电厂和变电站的土地资源尤为重要。

原因有二：1、若能占据调频需求较为旺盛的地点，需求大就意味着未来中标的可能性

更大，收益可能会更好，所以优质的火电厂以及地理位臵较优的变电站（一般接在 220kV

的变电站旁边）会让整个调频项目的收益增强。2、占据优质的火电厂或变电站资源且

能签下稳定的合同后，则意味着后来者将很难再与该火电厂和变电站合作，从而实现资

源占据。 

运行能力是盈利能力的重要决定因素。运行能力，特别是 k 值大小以及里程的中标

数会极大的影响收益。根据收益公式（即里程补偿公式），k 值首先直接影响了调频收益。

从调频里程排序价格中标公式上看，项目 k 值所决定的归一化后的调频性能指标直接决

定了调频里程排序价格和中标顺序（即中标可能性）。因此，k 值是盈利能力的关键因素。 
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图15 2020 年《广东调频辅助市场交易规则》里程补偿 

 

资料来源：新浪财经，海通证券研究所 
 

图16 2020 年《广东调频辅助市场交易规则》里程补偿 

 

资料来源：光动百科援引国家能源局南方监管局关于印发《广东调频辅助

服务市场交易规则(试行)》的通知，，海通证券研究所 
 

实际运行中也证明了 k 值大于 1 后，调频收益与 k 值大小强相关。通过部分机组参

与 AGC 响应日收益与调频性能的对比，可以发现 k 值超过 1 的机组，其收益与性能高

度正相关且远大于低性能机组，体现了运行能力 k 值的重要性。 

图17 机组调频日收益与调频性能对比情况 

 

资料来源：国际新能源网，海通证券研究所 

k 值主要受调节精度、调节速率和响应速度影响，储能极大优化 k 值。调频效果，

主要由机组综合性能指标 K 值来体现。K 值越高说明 AGC 调频效果越好，机组 AGC

调频的补偿收益也越好。根据王千凡《火储调频率先实现商业化的优势解析》，K 值主要

受 3 个关键因素影响——响应速度 K1、调节速率 K2、调节精度 K3，其上限分别为 1、

5、1。以广东某实际电站安装储能前后的调频数据对比为例，k 值由无储能时的 0.73 增

长到有储能后的 2.96，已经接近理论上的最大值。不难看出，储能的应用在调节精度、

调节速率和响应速度三个维度均大幅提升了传统火电机的性能。 

图18 广东某实际电站安装储能前后的调频数据对比 

 
备注：K2 上限为 5，K1、K3 上限为 1，综合指标 K 值上限为 3 

资料来源：王千凡《火储调频率先实现商业化的优势解析》，海通证券研究所 
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2.4 万里扬是储能先行者，开启跑马圈地模式 

勇当储能行业先行者，已投运 40MW。公司已在广东、甘肃等省份投运 4 个发电侧

储能电站，合计装机约 40MW。 

设备更新掩盖收益能力，养锐蓄威等待利润表现。2021 年万里扬能源公司实现营

业收入 2770.49 万元，净利润 707.03 万元，净利率达 25.52%。 

表 5 万里扬能源公司主要财务数据（万元） 

项目 2021 年 12 月 31 日 

资产总额 20995.76 

负债总额 9826.00 

归属于母公司所有者的净资产 10893.24 

净资产 11169.76 

 2021 年度 

营业收入 2770.49 

净利润 707.03 
 

资料来源：万里扬:关于收购浙江万里扬能源科技股份有限公司 51%股权暨关联交易的公告，海通证券研究所 

 
 
 项目储备丰富，开启跑马圈地模式。公司项目储备丰富，截至目前，公司已签协议

拟投资建设的独立储能电站项目合计装机约 1000MW，包括浙江省江山市（项目装机约

300MW）、广东省肇庆市(项目装机约 100MW)、浙江省义乌市(项目装机约 300MW)和

海盐县(项目装机约 300MW)独立储能电站项目。雄厚的项目储备以及丰富的运营经验支

持着公司开启跑马圈地模式，为公司在广东、浙江、甘肃等主要省份建立先发优势。我

们认为，未来公司将重点发展电网侧储能项目。 

3. 混动时代来临，万里扬 DHT 技术路线优势明显 

总述：假设 2025 年中国乘用车销量为 2300 万辆，传统汽车占比 80%，混动车占

传统汽车 50%，则 HEV 销量为 920 万辆。根据前瞻产业研究院预测，2025 年 PHEV

的销量为 128 万辆。2025 年混动汽车总销量为 1048 万辆，2020-2025 年混动汽车的

CAGR 为 84%。万里扬 DHT 技术以 CVT 技术为基础开发，区别于 80%国内厂商使用

的以本田 iMMD 为代表的串并联方案。我们认为，其在成本和性能上具备优势。 

3.1 我们测算，2020-2025 年混动汽车（HEV+PHEV）的 CAGR 为 84% 

政策规划上：根据《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》的规划，2025 年，混动新

车占传统能源乘用车的 50%以上，新能源汽车占全部车型的 20%。2021 年，中国 HEV

和 PHEV 的销量为 58.25 万辆、60.34 万辆，占全部乘用车销量为 2.71%、2.81%，销

量较上年同期增长 133.78%、140.38%。假设 2025 年中国乘用车销量为 2300 万辆，

传统汽车占比 80%，混动车占传统汽车 50%，则 HEV 销量为 920 万辆。根据前瞻产业

研究院预测，2025 年 PHEV 的销量为 128 万辆。我们测算，2025 年混动汽车总销量为

1048 万辆，2020-2025 年混动汽车（HEV+PHEV）的 CAGR 为 84%。 

表 6 节能与新能源汽车技术路线图关于混动汽车的发展目标对比 

 入门版 2025 年 2030 年 2035 年 

混动汽车（节能汽车）

占传统能源车的比例 

路线图 2.0. 50% 75% 100% 

路线图 1.0. 40% 50%  

新能源汽车占汽车总

销量的比例 

路线图 2.0. 20% 30% 50% 

路线图 1.0. 15% 40%  
 

资料来源：EV 世纪，海通证券研究所 
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图19 2016-2021 年中国 PHEV 销量及占乘用车比重 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图20 2016-2021 年中国 HEV 销量及占乘用车比重 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图21 2016-2020 年中国乘用车销量 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

百公里油耗标准越趋严格，燃油车或面临降油耗难题，混动或利好。工信部 2021

年 2 月发布的《乘用车燃料消耗量限值》标准将与《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》

（GB/27999—2019）形成第五阶段乘用车燃料消耗量标准。根据中国润滑油信息网网

易号，2020 年我国家用车平均参考重量为 1415 公斤（即家用车平均空车重量约 1.4 吨），

根据以往的《第四阶段乘用车燃料消耗量标准》，1.4 吨重的轿车要求百公里油耗不超过

5.2L，而新的《第五阶段乘用车燃料消耗量标准》则要求不超过 4L，且核算方法由阶梯

式变为更加严格的线性计算。在油耗控制目标难度增加的新背景下，燃油车将很可能面

临降油耗困境，我们预计这一新规将利好未来混合动力汽车的推广。 

 

图22 第四阶段段乘用车燃料消耗量评价方法 

 

资料来源：汽车标准化研究所公众号，海通证券研究所 

图23 第五阶段段乘用车燃料消耗量评价方法 

 

资料来源：汽车标准化研究所公众号，海通证券研究所 
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表 7 《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》规定的油耗限值 

车型 2025 年 2030 年 2035 年 

乘用车（含新能源） 4.6L/100km 3.2 L/100km 2.0 L/100km 

传统能源乘用车

（不含新能源） 
5.6 L/100km 4.8 L/100km 4.0L/100km 

混合动力乘用车 5.3 L/100km 4.5 L/100km 4.0 L/100km 
 

资料来源：wnevc《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，海通证券研究所 

 
 
 比亚迪 DMi 混动车型成功推出（降本）或开启国产 DHT 时代。混动车型解决能耗

和里程焦虑问题，但由于成本较高，近几年发展较为缓慢。我们认为，比亚迪 DMi 系统

的推出成功降本，在全生命周期成本上，对比燃油车更有吸引力。 

图24 比亚迪宋 Pro DMi 

 

资料来源：比亚迪官网，海通证券研究所 

 

我们将用燃油版宋 Pro 和混动版宋 Pro DMi 对比，比较全生命周期成本和各项性能

配臵指标，体现混动版在产品性能和全生命周期成本的优势。 

 

综合考虑入手价格和动力成本，若使用宋 Pro DMi 车型超过 3 年，则其成本或小于

同系列燃油车。入手价格上：入门版、中配版和顶配版的宋 Pro 和宋 Pro DMi 的价格差

额分别为 2.7、2.4 和 2.1 万元。考虑燃油车的购臵税 1 万元，中配版两者落地差价大概

在 1.4 万。 

 

表 8 比亚迪不同车型价格差别（万元） 

车型 入门版 中配 顶配 

宋 PRO 10.78 11.78 12.78 

宋 PRO DMi 13.48 14.18 14.88 

差值 2.7 2.4 2.1 
 

资料来源：汽车之家，海通证券研究所 

 
 
  

油费上：宋 Pro DMi 的百公里油耗 1.5L，宋 Pro 是 7L，假设油价 7 元，每年行驶

15000 公里，则每年混动版油费节约 5775 元。在不考虑混动充电电费的情况下，2.4 年

即可将两者入手价格的差价拉平。 

 



                                                  公司研究〃万里扬（002434）17 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 9 比亚迪不同车型动力成本 

车型 油耗（升/百公里） 假设年行驶距离（公里） 假设油价（元/升） 年油价成本（元） 

宋 PRO 7 15000 7 7350 

宋 PRO 

DMi 
1.5 15000 7 1575 

差值 5.5 - - 5775 
 

资料来源：汽车之家，海通证券研究所 

 
 
 相较于外资品牌，自主品牌的混动战略更激进，并且有涨价空间。 

表 10 主要混动车型售价对比（紧凑型 SUV） 

车企 吉利 长城 比亚迪 一汽丰田 

车型 
星越

PHEV 
玛奇朵 DHT 玛奇朵 DHT PHEV 宋 PLUS DMi 威兰达混动 

威兰达
PHEV 

最低售价/万元 15.58 14.58 16.68 14.68 20.58 25.88 

最高售价/万元 19.68 15.98 17.78 19.98 24.28 29.98 
 

资料来源：汽车之家，海通证券研究所 

 
 
 3.2 技术路线多样，万里扬 DHT 成本及性能优势明显 

3.2.1 多技术路线并行，国内车企 DHT 混动系统进入量产上市阶段 

2022 年或因混动系统技术突破而开启混动快速增长。除了比亚迪外，各厂商都在

推出自己的双电机 DHT 混动系统。2021 年已有 5 家车企公布了“双电机 DHT 混动”

车型的落地量产/预量产计划。其中，比亚迪已经实现了量产，其他四家（长城、广汽、

奇瑞、东风）发布了预量产计划。同时，还有企业在研发 DHT 混动系统，但目前还没

有进入车型预量产的阶段，包括吉利、五菱、一汽、北汽等。同时，第三方零部件企业，

如万里扬，也在积极研发混动系统。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DHT 混动系统技术路线多样、层次复杂，高技术壁垒提高行业竞争门槛。双电机

DHT 混动系统的四项主要技术为 3 大类硬件+1 类控制软件：混动专用发动机、双电机

DHT、混动专用功率型电池、混动控制软件算法。各车企的最终系统实现效果，就与 4

个方面的技术水平与研发能力有关，从而导致整车落地后的系统效果各有高低。 

目前国产双电机 DHT 混动系统根据动力传输方式不同，分为 3 个大类、4 个小类。

不同传输路线的差异主要体现在动力传输的平顺性、可靠性、动力传输系统的零件复杂

性、动力源耦合模式的多样性。 

表 11 国内各厂商 DHT 系统动力传输路线对比 

厂商 不同点 相同点 

已量产/预量产   

比亚迪：DMi 混动 单档传输路线 
1）都由同桥双电机直接集成后与发动

机进行动力耦合，最大化地利用发动

机、电机的不同高效区特性对全工况

区间进行交叉覆盖。 

2）除东风外都采用了扁线/油冷/高速

电机，实现了电机的小型化、高效化、

低损耗 

3）都采用了混动专用发动机 

4 都能同时兼容 HEV、PHEV 车型，

兼容两驱、四驱车型 

长城：柠檬 DHT 混动 多档传输路线（同步器换档结构） 

广汽：绿擎混动-GMC 第二代 多档传输路线（行星齿轮换档结构） 

奇瑞：鲲鹏 DHT 混动 多档传输路线（同步器换档结构） 

东风：马赫 DHT 混动 单档传输路线 

尚未量产   

吉利：GHS 第二代混动 多档传输路线（行星齿轮换档结构）  

五菱：菱擎 DHT 混动 单档传输路线  

北汽：魔方 DHT 混动   

一汽：尚未命名   
 

资料来源：智享新动力公众号，海通证券研究所 
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核心部件转变打破老牌外企垄断，国内厂商技术进度世界领先。双电机 DHT 混动

系统技术通过对燃油车平台的彻底改造，搭建了全新的混动专用平台，使整车在能耗、

动力、平顺、NVH 四个方面的表现全面超越燃油车。采用双电机 DHT 混动系统后，车

辆动力系统的三大核心部件转变为：混动专用发动机、双电机 DHT、混动专用功率型电

池。这一转变打破了欧美日韩老牌车企在燃油车核心部件上的垄断优势，尤其在混动专

用功率型电池上欧美企业已大幅落后。国内车企将很有可能凭借目前混动系统领域的大

幅技术优势率先抢占市场份额。同时，新技术下燃油车各性能被混动车全面超越，将可

能刺激消费者主观意愿的转变，从需求端淘汰燃油车。 

3.2.2 万里扬率先技术研发布局，加速抢占混动高地 

提前四年布局研发，突破国外技术壁垒。早在 2017 年，万里扬就开始推进乘用车

DHT 混动系统的研发布局，通过双电机和无级变速机构的最优化方案组合，突破国外技

术壁垒，实现了新型双电机专用混动系统方案，其自主研发的全新一代双电机 DHT 混

动系统，产品扭矩可达 400Nm，整套系统传动效率达到 96%，整车 WLTC 工况节油率

达到 30%（仅 DHT 技术的贡献），并且可根据工况完成纯电动模式、混动串联模式、混

动并联模式、混动混联模式和纯发动机模式五种模式的自由转换。 

高性能保障与低成本控制兼备，竞争优势凸显。万里扬基于 CVT（无级变速传动）

技术开发的 DHT 系统，更好地解决了现有混动系统存在的问题，在节油率、驾驶性能、

产品安装空间、成本等方面具备较强的竞争优势。1）成本优势：一方面，万里扬的混

动系统传动速比大，在同样动力性的前提下，可以大幅减少电机功率和扭矩需求，降低

电机、电控的成本，而且双电机 DHT 混动系统对电机的峰值功率要求更低，所以发动

机和电机的研发制造难度更低，成本也更低；另一方面，依托于强大的 CVT 制造能力，

兼容性更好，制造成本更低的混动系统可以快速、高效地满足客户对 DHT 混动变速器

的批量需求。2）性能优势：变速器采用双电机专用化设计，结构紧凑、效率高、成本

低；具备并联、串联和混联等所有混动模式；具备全车速域发动机直驱模式，可实现高

压故障下车辆正常行驶。 

 

 

表 12 双电机 DHT 混动系统技术路线 

 特点 代表 

单档传输路线 
发动机、电机两个动力源都只有 1 个

动力传输档位。 

本田 i-MMD 混动，比亚迪 DMi 混动，

东风马赫 DHT 混动，五菱菱擎 DHT

混动 

无级传输路线 

发动机、双电机三个动力源由行星齿

轮组进行耦合，通过功率分流对三个

动力源实现无级动力传输。 

丰田 THS 混动，通用 voltec 混动，万

里扬 DHT 混动 

多档传输路线   

1）同步器换档结构 
采用同步器、同步环、拨叉、固定齿

轮组进行换档 

长城柠檬 DHT 混动，奇瑞鲲鹏 DHT

混动 

2）行星齿轮换档结构 
采用行星齿轮组、离合器、制动器进

行换档 

广汽绿擎GMC第二代混动，吉利GHS

第二代混动 
 

资料来源：智享新动力公众号，万里扬：002434 万里扬调研活动信息，海通证券研究所 

 
 
 
表 13 不同动力传输路线的性能差异 

 技术路线特性排序 

动力传输的平顺性不同 单档传输类型＞行星齿轮换档类型＞同步器换档类型 

动力传输系统的零件复杂性 
行星齿轮换档类型＞同步器换档类型(档位越多,复杂性越高)

＞单档传输类型 

动力传输系统的可靠性 单档传输类型＞同步器换档类型＞行星齿轮换档类型 

动力源耦合模式的多样性 行星齿轮换档类型＞同步器换档类型＞单档传输类型 
 

资料来源：智享新动力公众号，海通证券研究所 
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表 14 万里扬 DHT 混动专用变速器性能优势突出 

型号 最大扭矩 最大输出功率 最大输出扭矩 变速器长度 
重量（含电机

控制器） 
工作模式 

DHT30 300Nm 160KW 4000Nm 350mm ≤120kg EV/HEV/ICE 

DHT40 400Nm 200KW 5000Nm 355mm ≤125kg EV/HEV/ICE 
 

资料来源：万里扬官网，海通证券研究所 

 
 
  

4. 商用车混动化和自动化是趋势，万里扬混动系统一并
解决车主和司机痛点 

中轻型变速器领军者，拓展多样化商用变速产品。在商用车“大吨小标”和超载超

限治理加严的背景下，公司 G 系列高端轻微型变速器体现出高效、轻便、可靠和轻量化

等特点和市场竞争优势，在中国高端轻卡市场的占比超过 60%，已成为国内主流汽车厂

国六车型标配变速器产品。面向未来市场，公司重点发展自动挡变速器产品（AMT 和

AT）、混动系统产品和重卡变速器。目前公司自主研发成功中国首款轻卡 AMT 自动变速

器，实现了中国在轻卡自动变速器领域零的突破；重卡手动变速器已完成台架试验，正

在进行整车搭载试验。 

司机年轻化诞生商用车自动化需求。随着司机的年轻化，对于驾驶便利性和舒适性

要求越来越高，商用车自动化比例将不断提高。但由于商用车多是营运车辆，在车主角

度，自动化需要付出更高的车辆配臵成本，出于成本考虑角度，改为自动挡或不经济。

我们认为，这就出现了车主诉求和司机需求的不匹配，而混动系统或能解决这一矛盾。 

混动系统大幅降低油耗，符合车主节省成本意愿。由于混动系统的应用可以有效降

低油耗，从而节省成本，于是车主将可能有足够意愿更换自动挡。假设商用车每年行驶

70000 公里，运营寿命 6 年，油耗 15 升/公里，假设油价 7 元，混动系统节油率 15%-25%，

我们测算混动系统节油费用的敏感性分析如下表，运营周期内混动系统总计节省 4.1-8.5

万元。以节油率 20%为例，混动系统每年可以节约 14700 元，全运营周期将节省 8.82

万。 

表 15 混动系统节油成本测算表 

混动系统节油率 15% 20% 25% 

油耗（升/百公里） 15 15 15 

假设年行驶距离（公里） 70000 70000 70000 

假设油价（元/升） 7 7 7 

年节省油价（元） 11025 14700 18375 

运营周期（年） 6 6 6 

总运营周期节省油价(元) 66150 88200 110250 
 

资料来源：海通证券研究所测算 

 
 
  

5. 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

1）乘用车变速器：2021H1 万里扬的乘用车变速器同比增长 15.16%，下半年，受

汽车芯片影响，汽车产量受到一定的影响，我们预计全年减少 5%。我们预计 2022 年

随着汽车缺芯片问题的缓解，公司的乘用车变速器增速有望达到 10%的增长。我们预计

2023 年公司的乘用车变速器增速会放缓，为 5%。2021H1 公司乘用车变速器毛利率为

17.83%，下半年随着大宗商品涨价，我们预计毛利率会有所回落，预计毛利率为 14.7%，

我们预计 2022 年随着与下游谈价以及成本控制，公司乘用车变速器毛利率有望回复至

15%，2023 年公司乘用车变速器毛利率随着经营管理效率提升，毛利率提升至 17%。 
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2）商用车变速器：2021H1 公司商用车变速器的增速为-9.98%，我们预计 2021

年全年公司商用车变速器仍为负增长（-20%）。2021 年上半年，由于有 7 月份重卡国

五升国六的预期，从而迎来了一波国五车清库存的促销潮，对于国六车的产销有一定的

影响。同时，也受行业上缺汽车芯片影响，从而影响了 2021 年的商用车变速器产量。

我们预计 2022 年公司商用车变速器需求会回暖，收入增速为 15%。我们预计 2023 年

公司商用车变速器收入增速为 5%。 

3）混动系统：公司已经储备了 DHT 混动系统和商用车混动系统。我们梳理了公司

历史上推出乘用车自动变速器节奏发现，在 2016 年其乘用车自动变速器开始有收入，

为 2.7 亿元，第二年就有 12.28 亿元的乘用车自动变速器收入，新产品推广速度快。而

这次混动系统既包括商用，又包括乘用，或能有较好的业绩贡献。所以，我们预计在

2022 年公司的混动系统收入为 0.65 亿元（假设单价 1.3 万元，产量 0.5 万套），2023

年公司混动系统的收入为 6.5 亿元（假设单价 1.3 万元，产量 5 万套）。 

4）配件+融资租赁+其他：2021H1 万里扬的配件、融资租赁和其他分别增长

191.28%、46.73%和 44.03%。我们预计 2021 年这三块业务分别增长 50%、32%和

25%。2022 和 2023 年配件和其他增长分别为 15%和 12%，融资租赁增长 10%和 5%。 

5）储能板块：我们假设每 100MW 收入 1.7 亿元，净利润为 6000 万。目前公司已

经储备了 1000MW 项目，已投产 40MW。我们假设公司 2022 年总共装机 140MW，全

年有效装机量 65MW（假设在 2022 年新投产的 100MW 贡献一个季度的收入）。我们假

设 2023 年总共装机 1000MW，全年有效装机量 355MW（假设新投产的 860MW 只贡

献一个季度收入）。股权比例是 51%。 

6）商誉影响：截至 2021 年 12 月 31 日，公司商誉账面原值 12.01 亿元，系公司

于 2016 年收购芜湖万里扬变速器有限公司 100%股权所形成。以前年度尚未计提减值

准备。2021 年，受汽车芯片供应紧张以及原材料价格大幅上涨影响，公司商誉资产组

涉及的乘用车变速器收入和利润未达到预期，预计本期计提商誉减值准备金额 8 亿元 - 

10 亿元，相应减少公司 2021 年度归属于上市公司股东的净利润 8 亿元-10 亿元。 

2022 年商誉减值压力评估：据《关于深圳证券交易所关注函的回复公告》，2020

年芜湖万里扬资产组合（即 2021 年发生商誉减值的资产）息税前利润为 31523 万元，

2021 年息税前利润为 17204 万元（未审计），预测 2022 年息税前利润为 17600-18900

万元。我们认为，结合历史的商誉减值预测息税前利润（2020 年、2021 年预测的息税

前利润分别为 37702、38236 万元）和历史业绩，此次预测的 2022 年息税前利润较低，

完成目标的可能性较大，2022 年芜湖万里扬资产组合再次发生商誉减值的可能性较低。 

 

表 16 盈利预测 

  2020 2021E 2022E 2023E 

汽车板块      

乘用车变速器 

收入（万元） 384221  365010  401511  421587  

yoy 40% -5% 10% 5% 

成本（万元） 318576  311354  341284  349917  

毛利率 17.09% 14.70% 15.00% 17.00% 

毛利（万元） 65645  53656  60227  71670  

商用车变速器 

收入（万元） 193164  154531  177711  186596  

yoy 20% -20% 15% 5% 

成本（万元） 146598  123625  140392  141813  

毛利率 24.11% 20.00% 21.00% 24.00% 

毛利（万元） 46566  30906  37319  44783  

混动系统 

收入（万元）   6500 65000 

yoy    900% 

成本（万元）   5005 49400 
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毛利率   23.00% 24.00% 

毛利（万元）   1495 15600 

配件 

收入（万元） 12869  19304  22199  24863  

yoy 31% 50% 15% 12% 

成本（万元） 10436  15829  18004  20164  

毛利率 18.90% 18.00% 18.90% 18.90% 

毛利（万元） 2433  3475  4196  4699  

融资租赁 

收入（万元） 2876  3796  4176  4384  

yoy 32% 32% 10% 5% 

成本（万元） 6  8  9  9  

毛利率 99.79% 99.79% 99.79% 99.79% 

毛利（万元） 2870  3788  4167  4375  

其他 

收入（万元） 13359  16698  19203  21507  

yoy -79% 25% 15% 12% 

成本（万元） 12345  15431  17745  19875  

毛利率 7.59% 7.59% 7.59% 7.59% 

毛利（万元） 1014  1267  1458  1632  

除储能外总计 

收入（万元） 606488  559339  631299  723938  

yoy  -8% 13% 15% 

成本（万元） 487961  466246  522439  581178  

毛利率 19.54% 16.64% 17.24% 19.72% 

毛利（万元） 118528  93093  108861  142760  

储能板块       

储能 

收入（万元）   5635.5 30778.5 

yoy    446% 

净利率   35% 35% 

净利润（万元）   1989 10863 

资料来源：wind，公司年报，海通证券研究所 

 

5.2 估值 

我们选取了精锻科技和派能科技作为可比公司，理由为：1）精锻科技生产的产品

是与变速器相关产品。2）派能科技是行业内领先的储能电池系统提供商，公司在全球

电化学储能市场中具有较高品牌知名度和较强市场竞争力，是 A 股稀缺的比较纯的储能

标的之一。 

万里扬是储能先行者，未来有望快速复制成功经验成为民营储能龙头企业，同时不

断加码混动和纯电动系统，未来或有望受益于节能和新能源汽车的发展。我们预计

2021-2023 年公司的归母净利为-6.98/5.48/8.69 亿元，对应 EPS 分别为-0.52/0.41/0.65

元。可比公司 22 年 PE 为 23 倍，我们给予万里扬 22 年 22-25 倍 PE，合理价值区间

9.00-10.23 元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

表 17 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2022E  2022E  

300258.SZ 精锻科技 52.03 0.42 0.61 0.81 25.97 17.65 13.36 7.23 1.49 

688063.SH 派能科技 192.25  4.40 7.38 96.64 28.21 16.80 24.26 5.12 

均值  2.51 4.10 61.31 22.93 15.08 15.75 1.49 

注：收盘价为 2022 年 3 月 30 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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6. 风险提示 

储能部分：储能项目推进进度不及预期、储能调频收益规则变化、独立储能项目收

益不及预期。 

汽车零部件部分：DHT 推进进度不及预期、混动汽车增速不及预期、商用车混动系

统推进不及预期、市场竞争加剧。2022 年一季度受俄乌局势等影响，大宗商品价格上涨，

或影响公司原材料成本。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 6065 5593 6369 7547 

每股收益 0.46 -0.52 0.41 0.65  营业成本 4880 4662 5255 5978 

每股净资产 4.96 4.44 4.85 5.50  毛利率% 19.5% 16.6% 17.5% 20.8% 

每股经营现金流 0.66 0.86 1.00 1.15  营业税金及附加 23 21 24 29 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 129 129 140 174 

P/E 16.87 -14.92 18.99 11.98  营业费用率% 2.1% 2.3% 2.2% 2.3% 

P/B 1.57 1.75 1.60 1.41  管理费用 121 112 127 151 

P/S 1.72 1.86 1.63 1.38  管理费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 10.32 -131.07 15.58 11.59  EBIT 736 -710 653 1006 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 49 53 53 54 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 1.0% 0.8% 0.7% 

毛利率 19.5% 16.6% 17.5% 20.8%  资产减值损失 0 -1000 0 0 

净利润率 10.2% -12.5% 8.6% 11.5%  投资收益 39 -34 38 45 

净资产收益率 9.3% -11.7% 8.4% 11.8%  营业利润 675 -761 606 958 

资产回报率 5.3% -6.5% 4.7% 6.7%  营业外收支 -5 -5 -5 -5 

投资回报率 8.1% -8.6% 7.3% 10.2%  利润总额 669 -766 601 953 

盈利增长（%）      EBITDA 1200 -154 1304 1749 

营业收入增长率 18.9% -7.8% 13.9% 18.5%  所得税 58 -66 52 82 

EBIT 增长率 31.9% -196.6% 192.0% 53.9%  有效所得税率% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 

净利润增长率 54.2% -213.1% 178.6% 58.5%  少数股东损益 -5 -2 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 617 -698 548 869 

资产负债率 42.2% 44.2% 43.9% 43.0%       

流动比率 1.11 1.08 1.02 1.04       

速动比率 0.89 0.86 0.80 0.84  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.25 0.27 0.21 0.20  货币资金 1153 1190 1020 1057 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2207 1962 2094 2481 

应收账款周转天数 97.86 95.00 85.00 85.00  存货 865 826 864 901 

存货周转天数 64.69 64.69 60.00 55.00  其它流动资产 919 869 954 1080 

总资产周转率 0.52 0.52 0.55 0.58  流动资产合计 5143 4847 4931 5518 

固定资产周转率 2.29 2.05 1.99 2.11  长期股权投资 614 834 1055 1275 

      固定资产 2645 2731 3198 3572 

      在建工程 396 396 396 396 

      无形资产 501 445 388 332 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 6438 5893 6729 7472 

净利润 617 -698 548 869  资产总计 11581 10740 11660 12990 

少数股东损益 -5 -2 1 2  短期借款 1532 1532 1532 1532 

非现金支出 516 1586 650 743  应付票据及应付账款 2757 2634 2969 3377 

非经营收益 -27 100 28 21  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -218 162 116 -92  其它流动负债 339 321 357 406 

经营活动现金流 884 1149 1344 1544  流动负债合计 4628 4487 4857 5315 

资产 -294 -577 -1052 -1052  长期借款 0 0 0 0 

投资 -302 -440 -440 -440  其它长期负债 265 265 265 265 

其他 64 -34 38 45  非流动负债合计 265 265 265 265 

投资活动现金流 -533 -1050 -1453 -1446  负债总计 4893 4752 5122 5580 

债权募资 128 0 0 0  实收资本 1340 1340 1340 1340 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6651 5953 6501 7370 

其他 -217 -61 -61 -61  少数股东权益 38 36 37 39 

融资活动现金流 -89 -61 -61 -61  负债和所有者权益合计 11581 10740 11660 12990 

现金净流量 262 37 -170 37       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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