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市场价格（人民币）： 20.22 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 685.97 

总市值(百万元) 14,913.38 

年内股价最高最低(元) 23.18/8.54 

沪深 300 指数 3225.16 

深证成指 10709.07 

  
 

   

相关报告 

1.《拓展新能源智能汽车应用 智能电动双轮

驱动-亚太股份（0022...》，2016.5.30 

2.《主业向合资品牌再渗透 看好智能电动双

驱动-亚太股份（0022...》，2016.5.9 

3.《加快合资渗透稳增长 看好智能电动双布

局-亚太股份（00228...》，2016.5.5 

4.《业绩逐步好转 打造智能汽车龙头-亚太

股份（002284）20...》，2016.5.2 

5.《轮毂电机加快落地 智能化与电动化双轮

驱动-亚太股份（0022...》，2016.4.25  

  

崔琰 分析师 SAC 执业编号：S1130516020002 

(8621)60230251 
cuiyan@gjzq.com.cn 

鲁家瑞 联系人 

(8621)61038264 
lujr@gjzq.com.cn  

 

定增方案获审批 加速推进汽车智能化电动化 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.476 0.192 0.245 0.311 0.378 

每股净资产(元) 6.72 3.50 3.72 4.05 4.43 

每股经营性现金流(元) 0.62 0.36 1.00 0.41 0.54 

市盈率(倍) 27.05 107.48 82.53 65.11 53.47 

行业优化市盈率(倍) 21.74 38.41 36.60 36.60 36.60 

净利润增长率(%) 28.11% -19.17% 27.34% 26.76% 21.77% 

净资产收益率(%) 7.08% 5.49% 6.58% 7.66% 8.54% 

总股本(百万股) 368.78 737.56 737.56 737.56 737.56 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件概述 

 公司发布公告：2016 年度非公开发行 A 股股票的申请获得中国证监会审核

通过。 

分析与判断 

 定增实现产业升级，符合公司智能化电动化发展战略。2016 年 7 月 6 日，

公司发布 2016 年度非公开发行股票预案（修订稿），本次非公开发行募集资

金总额不超过 19 亿元（修订前为 22 亿元，多余 3 亿元用于补充流动资

金），募集资金主要用于“年产 15 万套新能源汽车轮毂电机驱动底盘模块技

术改造项目”、“年产 100 万套汽车制动系统电子控制模块技术改造项目”、

“年产 15 万套智能网联汽车主动安全模块技术改造项目”和“亚太（上

海）汽车底盘技术中心建设项目”。募投项目主要涉及轮毂电机、底盘电子

和主动安全等领域，符合公司智能化电动化战略，未来发展看好。 

 整合各方优质资源，打造优秀的智能驾驶辅助产品系统集成商。公司是国内

汽车制动系统供应商龙头企业，通过入股前向启创、智波科技（集团入

股）、钛马信息、苏州安智，将控制算法、环境感知、车联网和系统集成等

方面的优质资源进行整合，结合自身 ABS、EPB、ESC 等电控制动技术，共同

为传统汽车提供智能驾驶集成产品。公司已成功开发出 AEB、ACC、LDWS

和 FCWS 等 ADAS 功能模块，并与奇瑞、北汽、东风和合众签订智能驾驶

技术合作协议，拓展智能驾驶需求终端，贯通整个产业链；公司拟募投 5.9

亿元用于电子制动系统，15 亿元用于主动安全研发，加快智能驾驶研发进

程，未来发展看好。 

  公司有望向市场提供“智能驾驶+轮毂电机底盘模块系统”集成产品。轮毂

电机是电动汽车发展的必然需求，同时也将给新能源汽车底盘系统带来颠覆

性的变革。公司以增资方式获得 Elaphe 20%的股权，并成立排他性合资公

司，并拟募投 9.8 亿元用于轮毂电机驱动底盘技术研发；结合 Elaphe 的轮

毂电机技术和公司自身积累的底盘制造技术和 ADAS 集成能力，未来有望向

市场提供“智能驾驶+轮毂电机底盘模块系统”集成产品。 

投资建议 
 公司作为制动系统龙头，传统主业稳定增长，并通过“前向启创+智波科技+

钛马信息+苏州安智”全面布局智能汽车，构建完善的“控制算法+环境感知

+车联网+系统集成”智能汽车产业生态圈，是目前市场上智能汽车布局最完

善的标的，未来发展看好。预估 16-17 年 EPS 分别为 0.25、0.31 元，维持

“买入”评级。 

风险：汽车销量不如预期；智能汽车项目进展低于预期。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 亚太股份 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 07 月 24 日 

亚太股份 (002284.SZ)      汽车零配件行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 2,719 3,279 3,059 3,622 4,394 5,329  货币资金 291 364 569 2,200 2,400 2,800 

增长率  20.6% -6.7% 18.4% 21.3% 21.3%  应收款项 781 984 971 1,112 1,371 1,679 

主营业务成本 -2,262 -2,731 -2,551 -3,035 -3,669 -4,450  存货 414 514 467 457 583 732 

%销售收入 83.2% 83.3% 83.4% 83.8% 83.5% 83.5%  其他流动资产 30 995 433 32 39 46 

毛利 456 548 508 587 725 879  流动资产 1,516 2,857 2,440 3,802 4,393 5,257 

%销售收入 16.8% 16.7% 16.6% 16.2% 16.5% 16.5%  %总资产 58.0% 68.1% 57.4% 67.3% 69.5% 72.6% 

营业税金及附加 -8 -9 -9 -12 -14 -17  长期投资 37 30 128 130 128 128 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 878 1,091 1,439 1,537 1,611 1,662 

营业费用 -89 -102 -92 -123 -145 -176  %总资产 33.6% 26.0% 33.8% 27.2% 25.5% 23.0% 

%销售收入 3.3% 3.1% 3.0% 3.4% 3.3% 3.3%  无形资产 148 159 170 177 184 192 

管理费用 -175 -213 -246 -254 -299 -357  非流动资产 1,097 1,340 1,812 1,845 1,925 1,984 

%销售收入 6.4% 6.5% 8.0% 7.0% 6.8% 6.7%  %总资产 42.0% 31.9% 42.6% 32.7% 30.5% 27.4% 

息税前利润（EBIT） 184 223 162 197 267 329  资产总计 2,613 4,198 4,252 5,647 6,318 7,241 

%销售收入 6.8% 6.8% 5.3% 5.5% 6.1% 6.2%  短期借款 209 275 302 1,390 1,540 1,817 

财务费用 -18 -19 -21 -17 -30 -35  应付款项 1,011 1,286 1,184 1,321 1,597 1,937 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7%  其他流动负债 53 71 70 82 99 120 

资产减值损失 -12 -12 -10 0 0 0  流动负债 1,273 1,632 1,556 2,793 3,236 3,874 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 50 50 20 40 40 41 

投资收益 -3 -5 27 15 15 15  其他长期负债 39 0 49 20 0 0 

%税前利润 n.a n.a 15.7% 7.0% 5.5% 4.6%  负债 1,362 1,682 1,625 2,853 3,276 3,915 

营业利润 150 187 157 195 252 309  普通股股东权益 1,210 2,479 2,584 2,746 2,989 3,268 

营业利润率 5.5% 5.7% 5.1% 5.4% 5.7% 5.8%  少数股东权益 42 38 44 49 54 59 

营业外收支 14 23 13 20 20 20  负债股东权益合计 2,613 4,198 4,252 5,647 6,318 7,241 

税前利润 164 210 170 215 272 329         

利润率 6.0% 6.4% 5.6% 5.9% 6.2% 6.2%  比率分析       

所得税 -23 -29 -21 -30 -37 -45   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 13.9% 13.7% 12.6% 13.8% 13.8% 13.8%  每股指标       

净利润 141 181 149 186 234 284  每股收益 0.477 0.476 0.192 0.245 0.311 0.378 

少数股东损益 4 6 7 5 5 5  每股净资产 4.214 6.721 3.503 3.723 4.053 4.431 

归属于母公司的净利润 137 176 142 181 229 279  每股经营现金净流 0.880 0.624 0.359 0.996 0.406 0.537 

净利率 5.0% 5.4% 4.6% 5.0% 5.2% 5.2%  每股股利 0.100 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.33% 7.08% 5.49% 6.58% 7.66% 8.54% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 5.25% 4.18% 3.34% 3.20% 3.63% 3.85% 

净利润 141 181 149 186 234 284  投入资本收益率 10.48% 6.78% 4.71% 4.01% 4.97% 5.48% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 79 95 112 130 153 176  主营业务收入增长率 29.00% 20.61% -6.69% 18.39% 21.30% 21.30% 

非经营收益 12 19 -12 -1 10 39  EBIT 增长率 74.10% 21.47% -27.59% 22.12% 35.09% 23.49% 

营运资金变动 20 -65 16 419 -98 -103  净利润增长率 61.08% 28.11% -19.17% 27.34% 26.76% 21.77% 

经营活动现金净流 252 230 265 734 299 396  总资产增长率 16.11% 60.68% 1.28% 32.81% 11.88% 14.61% 

资本开支 -217 -359 -512 -169 -214 -215  资产管理能力       

投资 0 0 -111 -1 0 0  应收账款周转天数 66.0 67.4 77.8 75.0 75.0 75.0 

其他 9 -944 616 15 15 15  存货周转天数 58.3 62.0 70.2 55.0 58.0 60.0 

投资活动现金净流 -208 -1,303 -8 -155 -199 -200  应付账款周转天数 98.6 104.8 115.8 102.0 102.0 102.0 

股权募资 0 1,122 4 -14 14 0  固定资产周转天数 91.5 96.9 120.9 109.3 94.2 79.5 

债权募资 -49 16 27 1,108 150 278  偿债能力       

其他 -47 -57 -57 -42 -65 -74  净负债/股东权益 -2.59% -1.55% -9.39% -27.56% -26.96% -28.33% 

筹资活动现金净流 -96 1,082 -26 1,052 99 204  EBIT 利息保障倍数 10.4 11.9 7.7 11.6 8.8 9.4 

现金净流量 -52 9 231 1,631 200 400  资产负债率 52.11% 40.06% 38.21% 50.52% 51.84% 54.06%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-03-16 买入 13.78 N/A 

2 2016-03-28 买入 19.69 N/A 

3 2016-04-20 买入 23.10 N/A 

4 2016-04-25 买入 20.73 N/A 

5 2016-05-02 买入 19.79 N/A 

6 2016-05-05 买入 21.26 N/A 

7 2016-05-09 买入 18.36 N/A 

8 2016-05-30 买入 19.46 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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