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基本资料 
深证成份指数 10323.29 

总股本(百万) 287 

流通股本(百万) 100 

流通市值(亿) 9 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 3.53 

资产负债率 44.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亚太股份 -9.84 -23.14 -34.20 

深证成份指数 -1.20 -14.80 -16.47 
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《亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最

坏时刻过去》2011-8-21 
《亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头》

2011-5-6 
《亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还

看多元化扩张》2011-4-19 
 

亚太股份 002284 推荐

需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评

公司 10 月 27 日公布 2011 年三季报，前三季实现营业总收入 13.96
亿元，同比增长 7.89%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.62 亿元，

同比下降 28.37%，受制汽车行业整体增速下降、原材料成本大幅上涨和

劳动力成本上升，业绩低于预期。我们认为这三点因素短期内很难得到根

本改善，因此下调公司全年盈利预测。 

传统制动器的进口替代持续深化，制动产品的电子化升级逐步加速，

制动技术向轨道交通等领域的外溢即将实现，都将成为制动领域的新空

间。公司是汽车制动器龙头，并具有 ECU、HCU 等核心汽车电子产品的

开发能力，最有可能在这些新市场中获得高速发展。 

投资要点： 

 上下游共同挤压公司盈利能力。上游原材料价格一直处于高位运行状态，致使公

司成本居高不下；下游汽车销量增速放缓，压制公司提价能力。上下游挤压使公

司盈利能力大幅下滑。但公司作为汽车制动器龙头，技术优势明显，未来面临进

口替代和技术外溢机遇，空间广阔，长期看好。 

 公司围绕制动系统实施纵向整合，借助进口替代拓展发展空间。公司是汽车制动

器领先企业，同时拥有先进 ABS、ESP 和电子驻车等汽车电子技术，在技术壁垒

不存在的情况下，多种机遇（法规趋紧和新能源自主化）或将促使公司强势突破

外资垄断。公司已进入大众在华配套体系，技术过硬与成本优势将助公司在进口

替代市场快速发展。 

 技术外溢开启新市场，多元化扩张成就高增长。公司投入高端铸件生产线，未来

或有能力进入铁路、轻轨、军工等领域，拓展市场规模；延伸加工深度，提高产

品附加值，提升公司盈利能力。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年实现收入 19.85 亿元、23.71 亿元和 28.62
亿元，归属于母公司净利润为 0.72 亿元、1.08 亿元和 1.61 亿元，EPS 为 0.25 元、

0.38 元和 0.56 元。公司面临进口替代与技术外溢机遇，发展前景广阔，未来值得

期待。我们给予未来 6-12 个月目标价 10 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：汽车市场景气度下降，原材料价格和人工成本上升等将影响公司盈利

水平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1750 1985  2371 2862 
同比(%) 32% 13% 19% 21%
归属母公司净利润(百万元) 119 72  108 161 
同比(%) 31% -39% 50% 49%
毛利率(%) 18.9% 14.8% 15.9% 16.9%
ROE(%) 12.2% 7.0% 9.5% 12.4%
每股收益(元) 0.41 0.25  0.38 0.56 
P/E 21.07 34.66  23.08 15.54 
P/B 2.57 2.43  2.20 1.93 
EV/EBITDA 12 22  16 11 

资料来源：中投证券研究所 
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前三季度公司主营业务收入同比增长 7.9%，但受行业景气不振，整车盈利

压力传导至零部件企业，同时上游原材料及人力成本高企，侵蚀公司盈利，毛

利率整体下滑 4 个百分点，直接导致净利润下滑 28.4%。预计负面影响短期难

以消退，企业全年业绩将低于预期。 

表 1  亚太股份季度盈利性数据（09Q4-11Q3） 

财务指标(万) 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 环比 同比 

营业总收入 412.4  423.2  457.6 413.4 456.0 462.7 532.1 401.6  -24.5% -2.9%

营业成本 336.3  347.2  372.5 331.6 368.3 386.6 450.0 353.7  -21.4% 6.7%

营业费用 21.7  15.7  18.7 10.4 27.1 6.5 15.8 15.3  -3.1% 47.3%

管理费用 28.3  25.6  28.2 25.3 31.8 23.8 28.2 21.7  -23.1% -14.4%

财务费用 3.1  2.7  4.1 3.8 2.6 5.5 7.2 7.5  3.5% 97.4%

营业利润 18.3  29.7  32.4 39.2 25.7 33.8 30.6 4.1  -86.5% -89.5%

利润总额 24.1  31.9  32.2 38.3 32.1 34.4 33.0 6.0  -81.9% -84.5%

所得税 (1.7) 2.6  3.1 4.6 (0.3) 4.2 3.2 0.6  -82.3% -87.8%

净利润 24.4  28.1  27.9 30.4 32.2 28.6 28.5 4.7  -83.6% -84.6%

EPS 0.26  0.29  0.15 0.16 0.17 0.15 0.10 0.02  -80.0% -87.5%

毛利率 18.4% 18.0% 18.6% 19.8% 19.2% 16.4% 15.4% 11.9% -22.8% -39.8%

营业费用率 5.3% 3.7% 4.1% 2.5% 5.9% 1.4% 3.0% 3.8% 28.4% 51.6%

管理费用率 6.9% 6.1% 6.2% 6.1% 7.0% 5.1% 5.3% 5.4% 1.8% -11.8%

营业利润率 4.4% 7.0% 7.1% 9.5% 5.6% 7.3% 5.7% 1.0% -82.1% -89.2%

实际所得税率 -6.8% 8.0% 9.6% 12.0% -0.9% 12.1% 9.6% 9.4% -2.2% -21.7%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 
图 1  亚太股份 10 年主要盈利性指标变化 
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图 2  亚太股份分季度数据 
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资料来源：亚太股份历年报表、中投证券研究所 

公司主要客户包括奇瑞汽车、上汽通用五菱、一汽大众、一汽轿车、长安

汽车等，自主品牌及低端产品占比暂时仍较高，受行业结构性调整冲击较为严

重，普遍出现了负增长。 

图 3  亚太股份主要客户销量情况（2009.1-2011.9） 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1218  1534  1691 1954 营业收入 1750  1985  2371 2862 
  现金 497  700  700 764 营业成本 1420  1692  1994 2378 

  应收账款 392  445  531 641 营业税金及附加 5  8  11 14 

  其它应收款 1  1  1 2 营业费用 72  82  97 118 

  预付账款 48  57  67 80 管理费用 111  126  150 181 

  存货 218  260  307 366 财务费用 13  1  -0 -6 

  其他 62  70  84 102 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 610  586  560 534 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 18  18  18 18 投资净收益 2  2  2 2 

  固定资产 414  435  433 419 营业利润 127  74  115 175 

  无形资产 81  78  76 74 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 97  55  33 22 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 1828  2120  2251 2488 利润总额 135  82  123 183 

流动负债 709  959  991 1075 所得税 10  6  9 14 

  短期借款 78  242  151 78 净利润 125  76  114 169 

  应付账款 396  450  537 648 少数股东损益 6  4  6 8 

  其他 235  267  303 348 归属母公司净利润 119  72  108 161 

非流动负债 105  90  75 60 EBITDA 191  100  141 195 

  长期借款 82  67  52 37 EPS（元） 0.62  0.25  0.38 0.56 

  其他 23  23  23 23   
负债合计 814  1049  1066 1134 主要财务比率   

 少数股东权益 41  45  51 59 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 191  287  287 287 成长能力   
  资本公积 367  272  272 272 营业收入 32.2% 13.4% 19.4% 20.7%

  留存收益 414  467  575 736 营业利润 40.6% -41.6% 55.3% 51.8%

归属母公司股东权益 973  1026  1134 1295 归属于母公司净利润 30.9% -39.2% 50.2% 48.6%

负债和股东权益 1828  2120  2251 2488 获利能力   

    毛利率 18.9% 14.8% 15.9% 16.9%
现金流量表    净利率 6.8% 3.6% 4.6% 5.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.2% 7.0% 9.5% 12.4%

经营活动现金流 131  72  104 144 ROIC 18.5% 9.9% 15.0% 21.5%
  净利润 125  76  114 169 偿债能力   

  折旧摊销 51  24  26 27 资产负债率 44.5% 49.5% 47.4% 45.6%

  财务费用 13  1  -0 -6 净负债比率 23.31% 32.31% 21.87% 12.76%

  投资损失 -2  -2  -2 -2 流动比率 1.72  1.60  1.71 1.82 

营运资金变动 -51  -32  -43 -54 速动比率 1.41  1.32  1.39 1.47 

  其它 -5  6  9 11 营运能力   

投资活动现金流 -186  2  2 2 总资产周转率 1.00  1.01  1.09 1.21 

  资本支出 186  0  0 0 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -6  0  0 0 应付账款周转率 4.03  4.00  4.04 4.01 

  其他 -6  2  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -79  129  -106 -82 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.25  0.38 0.56 

  短期借款 -53  164  -91 -73 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.25  0.36 0.50 

  长期借款 -15  -15  -15 -15 每股净资产(最新摊薄) 3.39  3.57  3.95 4.51 

  普通股增加 96  96  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -48  -96  0 0 P/E 21.07  34.66  23.08 15.54 

  其他 -59  -20  0 6 P/B 2.57  2.43  2.20 1.93 

现金净增加额 -135  203  0 64 EV/EBITDA 12  22  16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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