
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月19日 金属新材料/合金碳材Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 7.58 

合理价格区间(元)： 8.2-8.5 

  

陈雳 执业证书编号：S0570512070041 
研究员 010-56793977 

chenli8305@htsc.com 

黄孚 010-56793948 
联系人 huangfu@htsc.com  
 

 
  
1《亚太科技(002540):定增加注轻量化，业

绩稳增待花开》2016.08 

2《亚太科技(002540):业务稳步拓展，业绩

维持稳定》2016.04 

3《亚太科技 (002540):期待继往开来》

2015.08  
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 产能持续释放，汽车轻量化深耕不辍  
亚太科技(002540) 
公司 2016 年归属于母公司净利润同比增 23.24% 

公司全年实现营业收入约 27.13 亿元，同比上升 18.50%；归属于母公司净
利润 2.97 亿元，同比上升 23.24%；基本每股收益 0.2854 元，同比上升
23.02%；其中，第 4 季度实现营业收入约 8.92 亿元，环比上升 41.66%、
同比上升 47.88%；归属于母公司净利润 0.96 亿元，环比上升 70.04%、
同比下降 9.48%，对应基本每股收益 0.0925 元，环比上升 0.038 元、同比
下降 0.010 元。 

 

产能释放促业绩增长，2017 年 Q1 净利润同比再增 70.75% 

报告期内，公司积极推进各在建项目的建设进程，2016 年产能达到 12.7

万吨，新增产能一万多吨，产量约为 12.73 万吨，同比增长 21.53%，新增
产能主要来源于公司新扩建年产 8 万吨轻量化高性能铝挤压材项目、亚通
科技成果转化项目。资产负债表来看，报告期内公司固定资产同比增涨
82.01%，即是新扩建 8 万吨高性能铝挤压材项目转固所致。2017 年一季
度公司净利润同比增加 70.75%，除因公允价值变动造成部分影响之外，产
能的释放亦有裨益。 

 

定增获审核通过，汽车轻量化布局深耕不辍 

公司此前公布定增预案（修订稿），拟募集资金总额不超过 148,000 万元，
扣除发行费用后的募集资金净额将用于“年产 6.5 万吨新能源汽车铝材项
目”、“ 年产 4 万吨轻量化环保型铝合金材项目”。2017 年 4 月 6 日该定增
方案获证监会审核通过，公司在汽车轻量化方向的布局有望得到进一步扩
大，不过鉴于项目尚有 3 年的建设期，短期之内业绩贡献有限，有益于公
司远端业绩的高速增长。 

 

增资霍夫曼，3D 打印项目值得期待 

公司设立全资子公司霍夫曼（ 即 3D 金属打印项目）旨在推动国内外高新
技术成果在国内实现转化和产业应用。报告期内霍夫曼项目持续推进，其
中 5 台进口设备及配套材料实验室已于 2015 年度进入可使用状态，另 1

台进口设备处于安装调试阶段。2016 年 9 月，霍夫曼获得 ISO9001 质量
管理体系认证证书，2016 年 10 月，公司向霍夫曼再度增资 3000 万元，
主要用于部署和推进智能制造业务。尽管报告期内霍夫曼尚处亏损，但随
着设备及相关配套设施的完善和技术的成熟，霍夫曼未来有望成为公司新
的利润增长点。 

 

维持公司“增持”评级 

鉴于定增尚未获得批文，暂未考虑其业绩贡献以及摊薄影响。预计
2017-2019 年公司归属于母公司净利润分别为 3.43、4.0、4.51 亿元，对
应 EPS 分别为 0.33、0.38、0.43 元，维持公司“增持”评级 

 

风险提示：产能释放不达预期，汽车轻量化项目推进不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,040 

流通 A 股 (百万股) 704.28 

52 周内股价区间 (元) 7.05-9.06 

总市值 (百万元) 7,883 

总资产 (百万元) 3,334 

每股净资产 (元) 2.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,289 2,713 3,138 3,746 4,062 

+/-%  2.11 18.50 15.68 19.38 8.43 

净利润 (百万元) 240.80 296.77 343.19 400.26 451.44 

+/-%  8.55 23.24 15.64 16.63 12.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.29 0.33 0.38 0.43 

PE (倍) 32.74 26.56 22.97 19.70 17.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/29159ae5-636c-4e42-9b75-e0c57d84601e.pdf
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公司经营情况 
 

图表1： 亚太科技 2016 定增预案募投项目情况 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 拟利用募集资金金额（万元） 

1 年产 6.5 万吨新能源汽车铝材项目 90,000 90,000 

2 年产 4 万吨轻量化环保型铝合金材项目 60,000 58,000 

合计 
  

148000 

资料来源：公司公告，公司华泰证券研究所 

 

图表2： 亚太科技营业收入及利润变动情况（单位：百万）  图表3： 亚太科技资产盈利能力 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 亚太科技历史 PE-Bands  图表5： 亚太科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,956 1,896 1,991 2,058 2,389 

现金 232.19 241.29 337.37 535.22 942.44 

应收账款 459.82 644.39 596.26 622.85 609.77 

其他应收账款 1.10 0.62 0.00 0.00 0.00 

预付账款 37.17 64.15 155.68 169.19 169.95 

存货 181.43 291.80 300.57 331.51 342.31 

其他流动资产 1,045 654.02 601.06 399.71 324.99 

非流动资产 1,129 1,382 1,471 1,806 1,928 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 528.57 962.07 915.65 978.27 1,129 

无形资产 149.58 161.73 158.73 156.73 154.73 

其他非流动资产 451.33 258.06 396.70 670.97 643.53 

资产总计 3,086 3,278 3,462 3,864 4,317 

流动负债 324.68 284.61 131.39 130.57 129.97 

短期借款 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 83.88 168.18 87.88 90.64 91.51 

其他流动负债 90.80 116.43 43.50 39.93 38.46 

非流动负债 54.63 42.86 36.77 39.75 41.46 

长期借款 25.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 29.63 42.86 36.77 39.75 41.46 

负债合计 379.31 327.46 168.16 170.32 171.43 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,040 1,040 1,040 1,040 1,040 

资本公积 711.00 711.00 711.00 711.00 711.00 

留存公积 954.17 1,199 1,543 1,943 2,395 

归属母公司股 2,706 2,951 3,294 3,694 4,146 

负债和股东权益 3,086 3,278 3,462 3,864 4,317  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,289 2,713 3,138 3,746 4,062 

营业成本 1,766 2,071 2,511 3,021 3,268 

营业税金及附加 11.16 14.33 14.75 9.74 10.56 

营业费用 40.30 46.69 56.49 59.94 60.94 

管理费用 201.61 237.70 210.00 210.00 210.00 

财务费用 (1.52) (4.49) 4.09 (3.38) (6.41) 

资产减值损失 4.69 16.73 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (23.48) (28.48) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 28.04 20.16 49.50 15.00 2.00 

营业利润 271.48 322.56 391.41 463.89 521.10 

营业外收入 11.04 24.88 11.06 15.00 15.00 

营业外支出 2.71 4.09 8.00 8.00 5.00 

利润总额 279.81 343.36 394.47 470.89 531.10 

所得税 39.01 46.58 51.28 70.63 79.67 

净利润 240.80 296.77 343.19 400.26 451.44 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 240.80 296.77 343.19 400.26 451.44 

EBITDA 340.40 398.10 499.05 575.62 653.13 

EPS (元) 0.23 0.29 0.33 0.38 0.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 2.11 18.50 15.68 19.38 8.43 

营业利润 9.83 18.81 21.35 18.52 12.33 

归属母公司净利润 8.55 23.24 15.64 16.63 12.79 

获利能力 (%)      

毛利率 22.85 23.66 19.99 19.36 19.55 

净利率 10.52 10.94 10.94 10.68 11.11 

ROE 8.90 10.06 10.42 10.83 10.89 

ROIC 10.03 10.79 11.51 12.26 13.51 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.29 9.99 4.86 4.41 3.97 

净负债比率 (%) 46.14 4.58 0 0 0 

流动比率 6.03 6.66 15.15 15.77 18.38 

速动比率 5.46 5.62 12.86 13.22 15.74 

营运能力      

总资产周转率 0.79 0.85 0.93 1.02 0.99 

应收账款周转率 4.92 4.65 4.80 5.84 6.26 

应付账款周转率 23.66 16.43 19.61 33.85 35.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.29 0.33 0.38 0.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 (0.10) 0.17 0.61 0.63 

每股净资产(最新摊薄) 2.60 2.84 3.17 3.55 3.99 

估值比率      

PE (倍) 32.74 26.56 22.97 19.70 17.46 

PB (倍) 2.91 2.67 2.39 2.13 1.90 

EV_EBITDA (倍) 21.92 18.74 14.95 12.96 11.42  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 163.99 (104.07) 176.94 630.67 660.01 

净利润 240.80 296.77 343.19 400.26 451.44 

折旧摊销 70.43 80.03 103.55 115.11 138.43 

财务费用 (1.52) (4.49) 4.09 (3.38) (6.41) 

投资损失 (28.04) (20.16) (49.50) (15.00) (2.00) 

营运资金变动 (158.89) (512.87) (274.82) 129.22 77.50 

其他经营现金 41.19 56.65 50.42 4.46 1.05 

投资活动现金 (217.40) 321.11 (61.75) (436.20) (259.20) 

资本支出 130.58 83.30 260.00 450.00 260.00 

长期投资 (115.23) 379.75 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (202.05) 784.16 198.25 13.80 0.80 

筹资活动现金 64.18 (214.29) (19.11) 3.38 6.41 

短期借款 50.00 (150.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 25.00 (25.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 624.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (624.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (10.82) (39.29) (19.11) 3.38 6.41 

现金净增加额 11.24 2.75 96.08 197.85 407.22  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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