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订单订单订单订单小小小小，，，，意义意义意义意义大大大大！！！！标志公司积极标志公司积极标志公司积极标志公司积极拓拓拓拓展展展展下游下游下游下游市场市场市场市场    

————————亚太科技亚太科技亚太科技亚太科技（（（（002540002540002540002540））））重大合同重大合同重大合同重大合同公公公公告告告告点评点评点评点评    

公司公司公司公司点评点评点评点评报告报告报告报告    买入买入买入买入（（（（维持维持维持维持））））    

核心观点核心观点核心观点核心观点：：：：    

公司是国内汽车热交换系统、底盘系统、悬挂系统和制动系统用铝挤压材龙头企业，受2011年国内汽车行业

产销增速下滑，以及公司募投项目产能投放不达预期等因素影响， 2011年是公司业绩增长低谷。随着国内汽车

行业增速回升，以及公司积极开拓非汽车领域应用市场，我们认为2012年公司有望逐步走出低谷。公司股价经过

前期大幅调整，目前已具备较高的安全边际，根据公司募投项目投产进度，相应调整公司募投项目产能利用率，

我们预测公司2012年、2013年每股收益0.87元、1.15元，对应当前股价市盈率为16倍、12倍，维持公司“买入”

评级。 

事件事件事件事件::::    

亚太科技亚太科技亚太科技亚太科技签署日常经营重大合同公告签署日常经营重大合同公告签署日常经营重大合同公告签署日常经营重大合同公告：：：：江苏亚太轻合金科技股份有限公司（以下简称“公司”）与华电重

工股份有限公司（以下简称“华电重工”）签署的华电新疆喀什2X350MW间接空冷岛总包项目管束用铝管采购合

同已于近日双方批准完毕。该合同约定公司向华电重工提供合同总金额约915.9272万元的管束用无缝铝管。 

    事件事件事件事件点评点评点评点评::::    

� 订单虽小订单虽小订单虽小订单虽小，，，，意义非凡意义非凡意义非凡意义非凡，，，，标志着公司积极拓展非汽车领域下游应用市场标志着公司积极拓展非汽车领域下游应用市场标志着公司积极拓展非汽车领域下游应用市场标志着公司积极拓展非汽车领域下游应用市场：：：：亚太科技是国内汽车用铝挤

压材细分领域龙头企业，据公司招股说明书，2008年汽车用铝挤压材销量占到公司销量75%左右，

公司经营存在行业集中风险。市场对于公司业绩增长存在两方面疑虑：1、国内汽车行业增速下滑，

带来的行业景气度下降；2、IPO募投项目新建的5.7万吨大规模产能投放，带来的产能利用率下降。

以上两个因素也是公司2011年及2012年一季报低于我们此前预期的主要原因。    

此次公司公布华电新疆喀什2X350MW间接空冷岛总包项目管束用铝管采购合同合同金额为915.93万元，

仅占公司2011年营业总收入0.7%，虽然此次华电重工的订单金额较小，但标志着公司积极开拓汽车领域

以外的其他热交换铝管应用市场。 

图 1：公司产能利用率 图 2：公司产品毛利率变化 
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 数据来源：公司公告；万联证券研究所 

未来未来未来未来看点看点看点看点:::: 

� 国内汽车行业稳步增长国内汽车行业稳步增长国内汽车行业稳步增长国内汽车行业稳步增长，，，，汽车汽车汽车汽车““““轻量化轻量化轻量化轻量化””””趋势未改趋势未改趋势未改趋势未改：：：：针对市场担忧的汽车行业增速放缓带来的行业

风险，我们认为存在过度预期。虽然国内汽车行业增速出现下滑，但目前汽车市场的存量仍为公司

提供足够大的市场空间。根据中汽协最新预测，2012年国内汽车产销量增速有望提升至8%，以2011

年国内汽车总产量1919万辆，按照每辆汽车用铝量100千克计算，2012年国内汽车铝材使用量达到

20.73万吨，此外汽车“轻量化”趋势仍是未来汽车行业节能减排的主流发展方向之一，单车用铝

量逐年提升，汽车行业稳定增长以及单车用铝量提升，为公司产能投放提供市场空间。 

图 3：公司汽车用铝挤压材市场占有率预测 图 4：欧洲汽车铝材用量占比及预测 

 

 

 数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 公司积极拓展非汽车领域应用市场公司积极拓展非汽车领域应用市场公司积极拓展非汽车领域应用市场公司积极拓展非汽车领域应用市场，，，，为新建产能提供市场空间为新建产能提供市场空间为新建产能提供市场空间为新建产能提供市场空间：：：：公司一方面巩固汽车用铝挤压材领

域龙头地位，另一方面也在积极拓展非汽车领域应用市场。公司产品主要潜在市场包括商用空调用

热交换管、火电厂空冷岛热交换管、以及海水淡化领域热交换管等，此次华电重工的合同有利于公

司未来进一步拓展电力行业铝材应用市场,为公司新建产能提供新的市场空间。    

表 1 首发募投建设项目 

编号 产品 设计产能（吨） 

1 精密热交换铝管 20000 

2 制动系统用铝型材 12000 

3 可锻高强度铝镁硅合金棒材 15000 

4 耐磨高硅铝合金棒材棒材 3000 

5 高性能无缝铝合金复合管 7000 

  总计 57000 

数据来源：公司招股说明；万联证券研究所 

� 巨额超募资金是公司巨额超募资金是公司巨额超募资金是公司巨额超募资金是公司稳步经营的资金保障稳步经营的资金保障稳步经营的资金保障稳步经营的资金保障：：：：公司IPO首发超募资金超过10亿，公司在超募资金的使

用上一直是市场关注的焦点，2011年公司在超募资金的使用上主要围绕汽车上下游产业链展开。通

过收购、增资博赛安信达铝业，丰富公司现有产品线。通过9900吨热交换平行流合金管内部技改项
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目，提升现有产品线高端产品占比。目前公司仍有5.4亿元的超募资金，未来超募资金的投资方向

仍将是公司一大看点。    

表 2 公司首发募资投向 

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 

归还流动资金（+） 50000000.00 

热交换平行流合金管（-） 142186000.00 

收购博赛安信达 100%股权（-） 31180000.00 

增资安信达铝业（-） 118820000.00 

增资亚太轻合金（南通）公司 100000000.00 

注册资本增加 30000000.00 

资本公积 70000000.00 

剩余超募金额 541085029.10 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

� 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：：：：根据公司募投项目投产进度，相应调整公司募投项目产能利用率，我们预测

公司2012年、2013年每股收益0.87元、1.15元，对应当前股价市盈率为16倍、12倍，鉴于公司股价

已在前期经历大幅调整，具备较高的安全边际。我们认为随着国内汽车行业产销增速回升，公司有

望步出行业低谷，维持“买入”评级。 

� 股价催化因素股价催化因素股价催化因素股价催化因素：：：：汽车行业增速回升，其他应用市场开拓、募投项目顺利达产、超募资金投向。 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：募投项目、技改项目投产进度低于预期、汽车行业产销增速低位徘徊。 

 

盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 11.36 12.99 17.76 23.89 

增长比率（%） 40.11 14.34 36.72 34.51 

净利润（亿元） 1.21 1.24 1.82 2.38 

    增长比率（%） 29.98 1.98 46.77 30.77 

每股收益（元） 1.01 0.59 0.87 1.15 

市盈率（倍）  23 16 12 
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市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2012201220122012----05050505----04040404））））    基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2012201220122012----05050505----04040404））））    

 

  

 

收盘价 （元） 14.34 

一年内最高/最低（元） 25.81/12.50 

沪深300指数 2610.83 

市净率（倍） 1.37 

流通市值（亿元） 10.48 

  

  

每股净资产 （元） 10.44 

每股经营现金流（元） -0.37 

毛利率（%） 19.39 

净资产收益率（%） 5.69 

资产负债率（%） 6.60 

总股本/流通股（万股） 20800/7306 

B股/H股（万股） / 

 

  

 

    

    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势      

    

    

相关研究相关研究相关研究相关研究  

《最困难的时候正在过去—亚太科技 2011 年年报点评-20120424》 

《募投与收购齐头并进，明年业绩有望超预期—亚太科技公告点评-20111222》 

《外延扩张与内涵提升并举，业绩贡献有待明年—亚太科技公告点评报告-20111103》 

《期待募投产能快速转化为业绩贡献—亚太科技公司三季报点评报告-20111025》 

《技改项目优化产品结构 有望拓展市场需求—亚太科技公司点评报告-20110927》 

《产能突破助成长 超募资金成看点—亚太科技公司深度报告-20110915》 
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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。 

    

风险提示风险提示风险提示风险提示    

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺证券分析师承诺    

姓名：李伟峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

    

信息披露信息披露信息披露信息披露    

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。    

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其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、财务顾问或类似的金融服务。 

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、发表和引用。 

 

 

万联证券有限责任公司万联证券有限责任公司万联证券有限责任公司万联证券有限责任公司    研究所研究所研究所研究所    

上海  世纪大道1528号陆家嘴基金大厦603 广州  中山二路18号电信广场36层 

电话：021-60883487  传真：021-60883484 电话：020-37865161  传真：020-22373718-1008 

 


