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市场数据  
收盘价(元) 7.99 

一年最低/最高价 5.39/12.10 

市净率(倍) 2.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,831.12 

总市值(百万元) 5,894.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.37 

资产负债率(%,LF) 58.34 

总股本(百万股) 737.69 

流通 A 股(百万股) 729.80  
 

相关研究  
《亚太股份(002284)：2022 年业

绩预告点评：盈利能力持续修

复，业绩同比高增长！》 

2023-01-31 

《亚太股份(002284)：基础制动

业务稳固，电子+线控制动业务

腾飞》 

2022-12-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,750 4,955 5,872 7,233 

同比 3% 32% 18% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 68 179 257 332 

同比 55% 163% 44% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.09 0.24 0.35 0.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 86.78 33.00 22.91 17.75 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2022 年年报，业绩符合我们预期。公司 2022 年实
现营收 37.5 亿元，同比+3.29%；实现归母净利润 0.68 亿元，同比
+54.71%；实现扣非归母净利润 0.34 亿元，同比-298.42%。2022 年 Q4

实现营收 11.04 亿元，同比+0.70%，环比+16.17%；实现归母净利润 0.27

亿元，同比+134.54%，环比+219.70%；实现扣非归母净利润 0.13 亿元，
同比-170.58%，环比+530.28%。公司预计 2023 年 Q1 归母净利润为
0.36~0.40 万元，同比+51%~+68%，环比+32%~+47%，扣非归母净利润
为 0.24~0.27 亿元，同比+29%~+49%，环比+85%~+108%。 

◼ 下游需求回暖+盈利中枢上移，公司业绩显著转好。2022 年 Q4 公司核
心客户销量环比提升，Q4 上汽通用五菱 /长安 /吉利批量环比
+17.8%/+37.1%/+18.0%，推动公司 Q4 收入环比+16.17%。2022 年 Q4 公
司盈利能力显著提升，主要系产品结构优化（2022 年下半年汽车电子收
入占比环比上半年+7.7pct）及前期产能投放逐步兑现，公司 Q4 毛利率
+1.4pct，叠加内部管控加强生产工艺优化，Q4 期间费用率-1.2pct，助推
公司 Q4 归母净利润率环比+1.6pct。2023 年 Q1 公司业绩同环比高增，
体现不俗的业绩增长持续性。 

◼ 电子产品快速放量，线控制动业务持续突破。2022 年公司电子产品销量
同比+52%，收入同比+37%，公司新启动 53 个汽车电子项目（占比 46%），
新量产 44 个汽车电子项目（占比 55%），根据工信部信息，2022 年公
司电子产品配套主流车企车型数量为 79 个，位居全行业第四、自主供
应商第二。One Box 线控制动产品取得突破，截至目前公司 IBS 产品获
取长安、俄罗斯 KAMAZ、东风车企定点，One Box 即将量产验证有望
打开更大市场空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利能力提升，我们维持公司 2023-

2024 年营收预测为 49.55/58.72 亿元，2025 年营收为 72.33 亿元，同比
分别+32%/+18%/+23%；将 2023-2024 年归母净利润预测从 1.45/2.37 亿
元上调至 1.79/2.57 亿元，2025 年归母净利润为 3.32 亿元，同比分别
+163%/+44%/+29%，对应 PE 分别为 33/23/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汽车行业销量不及预期；新产品开发不及预期；新客户开拓
不及预期。  
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亚太股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,389 5,737 6,379 7,763  营业总收入 3,750 4,955 5,872 7,233 

货币资金及交易性金融资产 2,527 3,263 3,675 4,574  营业成本(含金融类) 3,237 4,161 4,875 5,981 

经营性应收款项 900 1,511 1,618 1,835  税金及附加 21 27 36 46 

存货 786 817 908 1,206  销售费用 55 74 94 108 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 238 294 360 

其他流动资产 176 145 177 148  研发费用 194 248 294 368 

非流动资产 2,120 2,027 1,928 1,823  财务费用 -11 3 -5 -8 

长期股权投资 114 114 114 114  加:其他收益 27 45 47 58 

固定资产及使用权资产 1,529 1,493 1,416 1,321  投资净收益 -8 -10 -12 -7 

在建工程 94 38 15 6  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 142 142 142 142  减值损失 -22 -41 -30 -35 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 72 199 290 393 

其他非流动资产 240 240 240 240  营业外净收支  1 8 11 0 

资产总计 6,509 7,764 8,306 9,586  利润总额 73 207 301 393 

流动负债 3,615 4,644 4,878 5,772  减:所得税 4 21 33 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,785 2,085 2,285 2,385  净利润 69 186 268 346 

经营性应付款项 1,739 2,436 2,450 3,212  减:少数股东损益 1 7 11 14 

合同负债 11 21 24 30  归属母公司净利润 68 179 257 332 

其他流动负债 79 101 118 145       

非流动负债 183 223 263 303  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.24 0.35 0.45 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 40 80 120  EBIT 68 278 336 437 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 298 476 540 647 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 3,798 4,866 5,141 6,075  毛利率(%) 13.68 16.03 16.97 17.31 

归属母公司股东权益 2,671 2,849 3,107 3,439  归母净利率(%) 1.81 3.60 4.38 4.59 

少数股东权益 41 48 59 73       

所有者权益合计 2,711 2,897 3,165 3,511  收入增长率(%) 3.29 32.14 18.50 23.18 

负债和股东权益 6,509 7,764 8,306 9,586  归母净利润增长率(%) 54.71 162.99 44.01 29.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 403 554 343 946  每股净资产(元) 3.37 3.61 3.96 4.41 

投资活动现金流 -709 -106 -105 -112  最新发行在外股份（百万股） 738 738 738 738 

筹资活动现金流 -45 288 174 64  ROIC(%) 1.51 5.19 5.62 6.61 

现金净增加额 -351 736 412 898  ROE-摊薄(%) 2.54 6.27 8.28 9.66 

折旧和摊销 230 199 204 209  资产负债率(%) 58.34 62.68 61.89 63.37 

资本开支 -194 -96 -93 -105  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.78 33.00 22.91 17.75 

营运资本变动 32 75 -225 273  P/B（现价） 2.37 2.21 2.02 1.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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