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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

加快募投项目建设，积极拓展新业务 

——亚太科技(002540)2011 年年报点评 

核心观点 股价走势图 

四季度表现稳定，全年业绩符合预期。近日公司公布了 2011 年年报，

2011 年公司实现营业收入 12.99 亿元，同比增长 14.34%；实现利润总

额 14.86 亿元，同比增长 0.27%；实现归属母公司净利润 12.36 亿元，

同比增长 1.98%，实现 EPS 0.60 元。四季度公司经营状况稳定，营业收

入和净利润分别环比增长 8.89%和 24.51%，业绩基本符合预期。公司

2011 年的利润分配预案为每 10 股派现 2.5 元。另外，此前公布的公司

一季度业绩预增公告显示，由于受政府补助减少影响，公司一季度净利

润预计同比下降 20%-45%。 

产能提升，毛利率大幅下降。报告期内公司募投项目稳步推进，整体铝

材产能由 4.37 万吨增至 5.85 万吨，其中 1.5 万吨汽车用轻量化高性能

铝合金项目设备进入最后调试阶段，铸棒设计产能达到 5 万吨，实际生

产铝材成品 9674 吨。然而，由于去年下半年市场低迷，订单情况低于

预期，公司整体产能利用率仅为 89.66%，加之亚通科技项目初期调试

费用较高，导致报告期内公司产品综合毛利率下降 4.18 个百分点，降

至 19.39%，影响了公司的业绩表现。 

加快募投项目建设，加大高端汽车型材投入。今年公司产能将保持较快

增幅，高性能铝合金项目预计将新增产能 2 万吨，而无缝合金管项目

7000 吨产能也有望在四季度达产，至年底公司铝材产能将有望达到 8.4

万吨，产能增幅达 45%以上；另外，年内公司投资建设的年产 9900 吨

热交换平行流铝合金管生产线技术改造项目也将开始建设，项目预计

2014 年 6 月前达产。公司是中资企业中唯一有能力生产此类管材的公

司，产品售价是普通圆管的 1.5 倍左右，毛利率较高，未来项目达产将

进一步提高公司的盈利能力。 

积极拓展新业务，挖掘新的业绩增长点。公司将凭借在汽车行业对精密

铝材加工的经验，逐步向其他行业拓展。公司在热交换管领域的经验，

使得公司可以较为顺利的进入工业领域大型热交换行业，如电站空冷铝

管的开发领域，为公司获得新的业绩增长点。  

盈利预测及投资评级。预计公司 2012-2014 年营收、净利润 CAGR 各为

21.03%、26.98%，对应 EPS 分别为 0.83 元、1.06 元和 1.22 元，动态 PE

分别为 16 倍、12 倍和 11 倍；公司具有一定的估值优势，维持短期_推

荐，长期_A 的投资评级。 

风险提示。市场恢复慢于预期，募投项目进展不顺利，铝价大幅波动。 

财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 1299.31  1700.61  1933.45  2303.57  

同比增速(%) 14.34% 30.89% 13.69% 19.14% 

净利润(百万) 123.58  172.87  219.79  253.03  

同比增速(%) 1.98% 39.89% 27.14% 15.12% 

EPS(元) 0.59  0.83  1.06  1.22  

P/E 21.88  15.64  12.30  10.69  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20800.00 

流通A股(万股) 7200.70 

52周内股价区间(元) 12.5-33.06 

总市值(亿元) 28.31 

总资产(亿元) 23.25 

每股净资产(元) 10.44 

目标价 
6个月  

12个月  
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附录：亚太科技财务预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1754.52 1956.08 2225.87 2238.50 营业收入 1299.31 1700.61 1933.45 2303.57

  现金 1150.78 1361.57 1467.38 1352.97 营业成本 1048.88 1342.76 1498.97 1783.99

  应收账款 241.58 308.59 320.40 431.73 营业税金及附加 5.72 6.48 7.62 9.33

  其它应收款 0.21 0.10 0.21 0.20 营业费用 22.04 29.97 32.85 39.61

  预付账款 91.34 9.63 115.11 44.79 管理费用 112.79 147.63 167.84 199.97

  存货 192.67 169.74 245.34 258.47 财务费用 -25.56 -36.62 -36.50 -31.62

  其他 77.93 106.46 77.44 150.35 资产减值损失 2.31 5.46 3.77 5.33

非流动资产 570.72 655.55 683.93 743.30 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.11 0.04 0.05 0.07

  固定资产 376.71 439.17 465.01 505.51 营业利润 133.24 204.96 258.94 297.02

  无形资产 61.22 76.44 83.55 96.79 营业外收入 20.04 9.22 11.54 13.60

  其他 132.79 139.94 135.38 141.00 营业外支出 4.70 3.00 3.34 3.68

资产总计 2325.24 2611.64 2909.80 2981.80 利润总额 148.58 211.18 267.14 306.94

流动负债 138.14 102.27 225.47 116.25 所得税 21.67 30.98 38.01 44.49

  短期借款 0.00 72.08 57.77 43.28 净利润 126.90 180.20 229.13 262.45

  应付账款 133.06 0.00 160.25 43.76 少数股东损益 3.33 7.33 9.33 9.42

  其他 5.08 30.19 7.44 29.21 归属母公司净利润 123.58 172.87 219.79 253.03

非流动负债 15.31 19.62 18.95 17.96 EBITDA 108.30 227.12 289.87 342.64

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.59 0.83 1.06 1.22

  其他 15.31 19.62 18.95 17.96

负债合计 153.45 121.89 244.42 134.21 主要财务比率

 少数股东权益 0.00 7.33 16.67 26.09 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 2171.79 2482.42 2648.72 2821.50 成长能力

负债和股东权益 2325.24 2611.64 2909.80 2981.80 营业收入增长率 14.34% 30.89% 13.69% 19.14%

营业利润增长率 -8.20% 53.82% 26.34% 14.71%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 1.98% 39.89% 27.14% 15.12%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 -40.06 102.63 233.90 90.77 毛利率 19.27% 21.04% 22.47% 22.56%

  净利润 126.90 180.20 229.13 262.45 净利率 9.77% 10.60% 11.85% 11.39%

  折旧摊销 0.00 57.54 67.98 81.74 ROE 5.84% 7.24% 8.60% 9.22%

  财务费用 -25.56 -36.62 -36.50 -31.62 ROIC 4.23% 5.62% 6.98% 7.74%

  投资损失 -0.11 -0.04 -0.05 -0.07 偿债能力

营运资金变动 -141.31 -98.74 -26.47 -221.77 资产负债率 6.60% 4.67% 8.40% 4.50%

  其它 0.02 0.28 -0.19 0.04 净负债比率 0.00% 2.90% 2.17% 1.52%

投资活动现金流 -202.05 -142.61 -96.12 -141.08 流动比率 12.70 19.13 9.87 19.26

  资本支出 208.77 80.80 28.86 60.39 速动比率 11.31 17.47 8.78 17.03

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 营运能力

  其他 6.73 -61.81 -67.26 -80.68 总资产周转率 0.82 0.69 0.70 0.78

筹资活动现金流 1356.26 250.77 -31.96 -64.11 应收账款周转率 6.05 6.18 6.15 6.13

  短期借款 -101.24 72.08 -14.31 -14.49 应付账款周转率 11.24 22.52 18.71 17.49

  长期借款 -70.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  其他 1527.50 178.69 -17.65 -49.62 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.83 1.06 1.22

现金净增加额 1114.16 210.78 105.81 -114.41 每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 0.49 1.12 0.44

每股净资产(最新摊薄) 10.44 11.97 12.81 13.69

估值比率

重要财务指标 P/E 21.88 15.64 12.30 10.69

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E P/B 1.25 1.09 1.02 0.96

营业收入 1299.31 1700.61 1933.45 2303.57 EV/EBITDA 14.48 6.35 4.59 4.20

  同比(%) 14.34% 30.89% 13.69% 19.14%

归属母公司净利润 123.58 172.87 219.79 253.03 永续增长率 3.00% WACC 10.40%

  同比(%) 1.98% 39.89% 27.14% 15.12% 终值 784.32 Ke 10.60%

毛利率(%) 19.27% 21.04% 22.47% 22.56% 企业价值 1830.38 Kd 5.69%

ROE(%) 5.84% 7.24% 8.60% 9.22% 非核心资产价值 1361.57 t 14.67%

每股收益(元) 0.59 0.83 1.06 1.22 债务价值 91.70 Rf 4.00%

P/E 21.88 15.64 12.30 10.69 股权价值 3092.91 Rm 10.00%

P/B 1.25 1.09 1.02 0.96 股本 208.00 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 14.48 6.35 4.59 4.20 每股价值 14.87 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

资料来源：公司报表、国都证券 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，
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