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市场数据  
收盘价(元) 9.95 

一年最低/最高价 6.87/12.10 

市净率(倍) 2.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,261.55 

总市值(百万元) 7,340.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.42 

资产负债率(%,LF) 57.53 

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)： 2023年一

季报点评：盈利中枢逐步回升，

业绩同比高增长》 

2023-04-28 

《亚太股份(002284)： 2022年年

报及 2023 年一季度业绩预告点

评：产品结构优化，盈利中枢上

移》 

2023-04-18 
 

 

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） 108.06 41.09 28.53 22.11 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2023 年半年度业绩预告，业绩符合我们预期，2023

年 上半年 公司预 计实现 归母净 利润 6500~7300 万元 ，同比
+103%~+127% ，实现扣非归母净利润 3850~4650 万元，同比
+100%~+141%。其中，2023 年 Q2 预计实现归母净利润 2680~3480 万
元，同比+224%~+320%，环比 -30%~-9%，实现扣非归母净利润
1239~2039 万元，同比+2036%~+3415%，环比-53%~-22%。 

◼ 客户结构优化，自主车企放量推动公司业绩同比提升。2023 年 4-5 月份
公司核心客户吉利/长安/上汽通用五菱分别实现产量 23.0/21.3/9.7万辆，
同比上年分别+37%/+43%/-19%，自主品牌产量同比高增叠加高附加值
电子产品放量推动公司业绩同比高增。2023 年 Q2 下游整车行业价格战
延续，一定程度上挤压了上游供应链的盈利空间，2023 年 Q2 公司净利
润环比有所下降。 

◼ 汽车智能化趋势打开线控制动市场空间，One Box 产品屡获定点。2023

年上半年，公司分别获得国外某整车企业新能源汽车平台 One Box 定点
及东风乘用车 P57 项目 One Box 定点。汽车智能化东风已至，更高级别
自动驾驶对底盘控制提出更高要求，公司作为少数一批实现线控制动产
品量产的国产制动厂商，有望抓住行业机遇实现 One Box 线控制动产品
装机量快速提升。 

◼ 客户拓展+配套价值提升，远期天花板进一步打开。客户层面，公司获
得合资客户两款车型制动钳总成供应商，项目将于 2025 年量产，生命
周期销售金额约为 4.45 亿元，公司实现自主+合资客户全方位布局；产
品层面，公司获得国内头部自主品牌逐渐成前盘式制动器带转向节、后
制动器总成（带 EPB）供应商，预计 2024 年量产，生命周期销售金额
约为 11.98 亿元，公司从单一制动产品供应商逐步转型为制动系统全产
品供应商，产品实力得到认可，单车配套价值大幅提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年营收预测为
49.55/58.72/72.33 亿元，同比分别+32%/+18%/+23%；维持 2023-2025 年
归母净利润预测为 1.79/2.57/3.32 亿元，同比分别+163%/+44%/+29%，
对应 PE 分别为 41/29/22 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） 108.06 41.09 28.53 22.11 

营运资本变动 32 75 -225 273  P/B（现价） 2.96 2.76 2.52 2.26 

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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