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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 8.75 元 

当前股价： 7.47 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2404.74 

总股本(百万) 287 

流通股本(百万) 99 

流通市值(亿) 7 

EPS 0.62 

每股净资产（元） 5.08 

资产负债率 44.53% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

亚太股份 6.88 13.63 -17.75 

交运设备 3.61 9.49 -10.48 

沪深 300 指数 2.52 7.84 -5.40 
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Tabl e_Title 

亚太股份 002284 推荐 

新订单彰显公司竞争力，拐点已过未来步步向好 
 

Table_Point 

公司 21 日公告：成为一汽-大众 MQB 项目后制动盘批量配套供应商。 

我们认为：公司取得一汽大众主力新车型配套资格，彰显公司竞争力。新车

型 13 年量产，预计增加至少 50 万套盘式制动器订单，增加收入约 4%，增厚

EPS 约 4 分。公司 12 年随自主品牌逐步向好，盈利能力有望进入上升通道。

预计 12-13 年利润增速为 23%和 40%，给予 12 年 25 倍估值，“推荐”评级。 

投资要点： 

 公司成为一汽-大众 MQB 项目后制动盘批量配套供应商。MQB 项目包括

Golf7 和奥迪 A3 两款车型，将于 13 年在佛山工厂（30 万产能）投产，成

为一汽-大众主力车型，预计 13 年销量合计超过 25 万辆，为公司 13 年带

来 50 万套盘式制动器订单，增加收入 8000 万，增厚 EPS 约 4 分。 

 拐点已过，公司盈利进入上升通道。11 年受自主品牌和微客销量低迷影响，

公司综合毛利率下降约 4 个点，净利润减少约 30%，盈利进入谷底。12

年随着二三线地区汽车需求释放，自主品牌销量恢复带动公司产品增长；

同时公司积极拓展合资客户，改善产品结构，盈利能力将进入上升通道。 

 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 18.86 亿元、20.97 亿元

和 24.58 亿元，归属于母公司净利润为 0.81 亿元、0.99 亿元和 1.39 亿元，

EPS 为 0.28 元、0.35 元和 0.49 元。公司盈利能力逐步恢复，未来面临进

口替代与技术外溢机遇，发展前景广阔，12-13 年利润增速分别为 23%和

40%。我们给予公司 12 年 25 倍估值，目标价 8.75 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 

 

Tabl e_Report  相关报告 

亚太股份-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 

2011-10-28 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏

时刻过去 2011-08-21 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1750 1886 2097 2458 

收入同比(%) 32% 8% 11% 17% 

归属母公司净利润 119 81 99 139 

净利润同比(%) 31% -32% 23% 40% 

毛利率(%) 18.9% 15.5% 16.0% 16.9% 

ROE(%) 12.2% 7.8% 8.8% 10.9% 

每股收益(元) 0.41 0.28 0.35 0.49 

P/E 18.09 26.60 21.57 15.38 

P/B 2.20 2.07 1.89 1.68 

EV/EBITDA 10 17 14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1489 1576 1801  营业收入 1750 1886 2097 2458 

  现金 497 700 700 778  营业成本 1420 1594 1761 2044 

  应收账款 392 423 470 551  营业税金及附加 5 7 10 12 

  其他应收款 1 1 1 2  营业费用 72 78 86 101 

  预付账款 48 53 59 68  管理费用 111 120 133 156 

  存货 218 245 271 314  财务费用 13 1 -1 -7 

  其他流动资产 62 67 74 87  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 84 105 151 

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

  其他非流动资产 97 55 33 22  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 1828 2075 2136 2334  利润总额 135 92 113 158 

流动负债 709 905 876 943  所得税 10 7 8 12 

  短期借款 78 223 126 78  净利润 125 85 105 147 

  应付账款 396 427 475 557  少数股东损益 6 4 5 7 

  其他流动负债 235 255 275 309  归属母公司净利润 119 81 99 139 

非流动负债 105 90 75 60  EBITDA 191 109 130 170 

  长期借款 82 67 52 37  EPS（元） 0.62 0.28 0.35 0.49 

  其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 814 995 951 1003  主要财务比率     

 少数股东权益 41 45 51 58  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% 7.7% 11.2% 17.2% 

  留存收益 414 476 575 714  营业利润 40.6% -33.9% 25.4% 43.1% 

归属母公司股东权益 973 1034 1134 1273  归属于母公司净利润 30.9% -32.0% 23.3% 40.2% 

负债和股东权益 1828 2075 2136 2334  获利能力     

      毛利率 18.9% 15.5% 16.0% 16.9% 

现金流量表      净利率 6.8% 4.3% 4.7% 5.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 12.2% 7.8% 8.8% 10.9% 

经营活动现金流 131 91 108 132  ROIC 18.5% 11.3% 14.0% 19.3% 

  净利润 125 85 105 147  偿债能力     

  折旧摊销 51 24 26 27  资产负债率 44.5% 48.0% 44.5% 43.0% 

  财务费用 13 1 -1 -7  净负债比率 23.31

% 

32.12% 21.88

% 

14.43% 

  投资损失 -2 -2 -2 -2  流动比率 1.72 1.65 1.80 1.91 

营运资金变动 -51 -20 -24 -40  速动比率 1.41 1.37 1.48 1.57 

  其他经营现金流 -5 3 5 8  营运能力     

投资活动现金流 -186 2 2 2  总资产周转率 1.00 0.97 1.00 1.10 

  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 3.87 3.90 3.96 

  其他投资现金流 -6 2 2 2  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -79 110 -110 -57  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.28 0.35 0.49 

  短期借款 -53 145 -97 -48  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.32 0.38 0.46 

  长期借款 -15 -15 -15 -15  每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.60 3.95 4.44 

  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 18.09 26.60 21.57 15.38 

  其他筹资现金流 -59 -20 1 7  P/B 2.20 2.07 1.89 1.68 

现金净增加额 -135 203 0 78  EV/EBITDA 10 17 14 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-28 亚太股份-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 

2011-08-21 亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 

2011-05-06 亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 

2011-04-19 亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还看多元化扩张 

2011-03-25 亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 
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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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