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技改项目优化产品结构技改项目优化产品结构技改项目优化产品结构技改项目优化产品结构，，，，有望拓展市场需求有望拓展市场需求有望拓展市场需求有望拓展市场需求    
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事件事件事件事件::::    

超募资金投资热交换平行流铝合金管生产线超募资金投资热交换平行流铝合金管生产线超募资金投资热交换平行流铝合金管生产线超募资金投资热交换平行流铝合金管生产线：：：：亚太科技于2011年9月17日召开董事会，审议通过《关于

公司投资建设年产9900吨热交换平行流铝合金管生产线技术改造项目的议案》。公司拟使用1.42亿超募资金

投资建设热交换平行流铝合金管生产线改造项目，其中固定资产投入1.02亿，流动资金4000万元。 

新项目生产的产品主要为汽车空调冷凝器用热交换喷锌平行流铝合金管，该产品是汽车空调平行流

冷凝器的重要原材料之一，在汽车空调平行流冷凝器中逐步应用，替代汽车空调储液器，从而使管带式

冷凝器和空调储液器合二为一，不但节约材料，而且使整体结构缩小，换热效果更好。项目建成后，将

形成9900吨的年产规模（其中新增年生产规模5000吨），预计可实现年销售收入35,640万元、利润总额

4,300万元。 

图表1  公司主要产品运用 

 

资料来源：万联证券研究所 公司招股说明书 

    点评点评点评点评::::    

� 新项目进一步优化产品结构新项目进一步优化产品结构新项目进一步优化产品结构新项目进一步优化产品结构，，，，提高高端产品占比提高高端产品占比提高高端产品占比提高高端产品占比：：：：    超募资金投资的新项目是公司现有生产线的技

术改造项目，利用现有厂房和设备并投资部分设备生产热交换平行流铝合金管，生产的产品定位高

端，各项技术性能指标达到国外同类产品的质量技术要求，建成生产后可以实现产品的进口替代，

也有望打开国际市场，扩大公司国外市场收入占比。随着超募资金投资技改项目，公司现有的管材

业务产品结构将进一步优化，提高高端产品占比。 
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图表2  公司国内外市场销售占比 

 

资料来源：万联证券研究所 

� 公司首发募投项目进展平稳公司首发募投项目进展平稳公司首发募投项目进展平稳公司首发募投项目进展平稳，，，，产品结构优化有望助力产品结构优化有望助力产品结构优化有望助力产品结构优化有望助力募投募投募投募投产能消化产能消化产能消化产能消化：：：：根据公司募投项目的投产计划，

以及我们前期与公司管理层交流情况，预计2011年新项目达产产能15000吨，2012年达产产能35000

吨，按照公司2010年4.37万吨产能累加计算，我们预计2011年、2012年、2013年公司的总产能分别

为5.87万吨/年、7.87万吨/年和10.07万吨/年，IPO募资项目进展平稳。此前市场担忧公司IPO募资

项目建成后，公司产能的市场消化压力存在疑虑，我们与管理层交流过产能消化的问题，管理层的

意见是在汽车产业链内寻求产品外延和内涵的扩张。我们认为此次公司通过内部技改项目，扩大高

端产品占比，能够有力提升公司产品市场竞争力，是公司寻求产品内涵扩张的体现，有利于未来IPO

募资的产能消化。 

图表3  公司产能变化及市场占比预测 
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资料来源：万联证券研究所 
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� 超募资金超募资金超募资金超募资金使用使用使用使用稳健稳健稳健稳健，，，，新项目体现管理层新项目体现管理层新项目体现管理层新项目体现管理层做大做强汽车用铝挤压材主业做大做强汽车用铝挤压材主业做大做强汽车用铝挤压材主业做大做强汽车用铝挤压材主业的决心的决心的决心的决心：：：：公司首发募集后剩余

的大量超募资金一直是市场关心的话题，市场对公司利用超募资金在行业内外的扩张有不同的声

音。我们认为公司首发募集资金体现管理层做大汽车用铝挤压材主业的动机，此次超募资金的使用

则显示公司管理层做强汽车用铝挤压材主业的决心。我们对国内汽车行业，特别是汽车供应链企业

未来发展前景颇为看好。    

图表4  公司首发募资金流向 

 

首发募资流向 金额（元） 

募集金额 1600000000.00 

发行费用 52774800.00 

募集净额 1547225200.00 

募投项目 520300000.00 

超募净额 1026925200.00 

收购海特 25%股权 31654170.90 

建设总部 62000000.00 

补充流动资金 50000000.00 

热交换平行流合金管 142186000.00 

剩余超募金额 741085029.10 

资料来源：万联证券研究所整理 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：根据我们的估值模型测算，公司2011-2013年EPS分别为0.69元、1.04元、1.29

元,对应的市盈率分别为29.56倍、19.62倍、15.81倍，维持公司买入评级。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：汽车行业增速大幅下滑，公司募投项目进度不大预期。 

 

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

     2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 8.11 11.36 13.61 18.74 

增长比率(%) 4.74 40.07 19.81 37.69 

净利润(亿元) 0.93 1.21 1.43 2.15 

    增长比率(%) 13.28 30.11 18.18 50.35 

每股收益(元) 0.78 1.01 0.69 1.04 

市盈率(倍) -- -- 29.57 19.62 

    

市市市市场数据场数据场数据场数据    基础数据基础数据基础数据基础数据    

收盘价 （元） 19.00 

一年内最高/最低（元） 38.00/17.81 

沪深300指数 2610.92 

市净率（倍） 1.87 

流通市值（亿元） 39.50 

每股净资产 （元） 10.16 

每股经营现金流（元） -0.38 

毛利率（%） 20.78 

净资产收益率（%） 1.72 

资产负债率（%） 3.47 
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资料来源：万联证券研究所  Wind资讯    

相关研究相关研究相关研究相关研究  

2011201120112011 年年年年 9999 月月月月 15151515 日日日日《《《《产能突破助成长产能突破助成长产能突破助成长产能突破助成长    超募资金成看点超募资金成看点超募资金成看点超募资金成看点————————亚太科技深度研究报告亚太科技深度研究报告亚太科技深度研究报告亚太科技深度研究报告》》》》。。。。    
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 

 


