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2014 年 05 月 14 日 

亚太股份 (002284 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

新获得多款配套车型，转型升级步伐加快 

事件 

公司于 5 月 12 日公告成为江铃控股 E313 项目（陆风 X5）EPB 装置总成的供应商。5 月 13 日，公司再次公告成为

一汽大众新迈腾、新 CC 和上海大众新途安、新途观、A+SUV、新斯柯达速派等车型制动盘的批量供应商；其中，

途安配套比例为 80%，其他车型配套比例为 20%。 
 
评论 
公司传统制动业务产品升级又有显著成效：我们认为，公司是汽车零部件行业转型升级的代表性企业之一。近年，

公司在维持微车和自主轿车领域优势地位的同时，持续推进产品升级，配套车型从微车更多转向轿车、配套客户也

从自主品牌更多转向合资企业。公司于 2012 年成功切入代表大众最新技术水平的 MQB 平台和今年进入通用供应

链，即是公司产品升级取得突出成效的最好证明。此次，公司又进入一汽大众和上海大众除 MQB 平台以外的其他

新车型供应体系，表明公司产品升级又取得新突破。我们认为，凭借持续积累的技术优势和配套经验，公司未来有

望进入更多合资品牌车型的供应体系，公司产品升级道路也将越来越宽阔。 
 
依托产品升级，传统业务持续较快发展具有强劲动力：据了解，公司新增配套车型中，一汽大众新迈腾和新 CC 均

为 15-16 年改款车型；上海大众方面， A+级 SUV 为未来全新车型（比途观小），其余车型也均是未来两年的改款

车型。由此判断，此次新增配套车型对今年销量和业绩影响不大，但对公司明后两年的销量增长将提供可靠保障。

另需说明的是，公司新增配套的合资车型盈利能力将好于公司现有产品，由此公司整体盈利能力也有望持续提升。

综合判断，依托于产品升级的持续推进，公司传统制动业务持续较快发展将具备强劲动力。 
 
EPB 客户拓展实现突破，汽车电子业务有望成未来新亮点：此次，公司 EPB 装置总成成功进入江铃汽车陆风 X5
的供应体系，标志着公司新业务客户拓展已实现突破，并有望今年年底开始批量供货。EPB 业务也有望成公司未来

业绩新的增长点，但短期内预计对公司业绩影响不大。更需说明的是，公司通过先期对江铃自主品牌的配套，将积

累配套经验并不断提高技术水平，并有望进一步实现对合资品牌的拓展。此外，公司在 ABS 领域已经具备一定技

术积累和配套经验，在 ESP 等其他电子领域也已积极布局并有望保持技术领先地位，综合判断，汽车电子业务有

望成公司未来新亮点。 
 
投资建议 
我们维持公司盈利预测，预计 14-16 年实现归母净利润为 1.75、2.13、2.53 亿元，分别增长 28.0%、21.6%和

18.8%，对应 EPS 分别为 0.61、0.74、0.88 元。我们重申，公司是汽车零部件企业转型升级的又一代表性企业，

具备较好的中长期成长空间。此次新获得多款配套车型，更凸显公司转型升级步伐正在加快。综合考虑，我们认

为公司值得中长期重点关注，公司当前股价对应 14 年约 15.9 倍 PE，估值水平较为合理，维持“增持”评级。 
 

吴文钊 
分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 
(8621)60230232 
wuwz@gjzq.com.cn 

闵东旭 
联系人 
(8621)61038313 
mindongxu@gjzq.com.cn 
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图表1：分业务收入及毛利预测 

项   目 2012 2013 2014E 2015E 2016E

盘式制动器

销售收入（百万元） 1,143.14 1,681.42 2,101.77 2,564.16 3,025.71

增长率（YOY） 27.71% 47.09% 25.00% 22.00% 18.00%

毛利率 16.04% 17.68% 18.00% 18.20% 18.40%

销售成本（百万元） 959.78 1,384.14 1,723.45 2,097.49 2,468.98

增长率（YOY） 29.78% 44.21% 24.51% 21.70% 17.71%

毛利（百万元） 183.36 297.27 378.32 466.68 556.73

增长率（YOY） 17.87% 62.13% 27.26% 23.36% 19.30%

鼓式制动器

销售收入（百万元） 458.26 486.29 544.64 599.11 647.04

增长率（YOY） -2.73% 6.12% 12.00% 10.00% 8.00%

毛利率 15.14% 16.16% 16.50% 16.50% 16.50%

销售成本（百万元） 388.88 407.71 454.78 500.26 540.28

增长率（YOY） -3.14% 4.84% 11.55% 10.00% 8.00%

毛利（百万元） 69.38 78.58 89.87 98.85 106.76

增长率（YOY） -0.36% 13.27% 14.36% 10.00% 8.00%

制动泵

销售收入（百万元） 162.20 146.82 139.48 139.48 139.48

增长率（YOY） -7.87% -9.48% -5.00% 0.00% 0.00%

毛利率 24.82% 28.47% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 121.94 105.02 101.82 101.82 101.82

增长率（YOY） -11.04% -13.88% -3.05% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 40.26 41.80 37.66 37.66 37.66

增长率（YOY） 3.28% 3.83% -9.91% 0.00% 0.00%

真空助力器

销售收入（百万元） 78.36 62.35 65.47 68.74 72.18

增长率（YOY） 23.84% -20.43% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 11.71% 17.04% 17.00% 17.00% 17.00%

销售成本（百万元） 69.19 51.73 54.34 57.06 59.91

增长率（YOY） 27.20% -25.24% 5.05% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 9.18 10.62 11.13 11.69 12.27

增长率（YOY） 3.29% 15.78% 4.75% 5.00% 5.00%

ABS

销售收入（百万元） 42.04 40.15 70.00 91.00 113.75

增长率（YOY） -30.07% -4.49% 74.36% 30.00% 25.00%

毛利率 17.32% 20.21% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 34.75 32.03 56.00 72.80 91.00

增长率（YOY） -30.98% -7.83% 74.82% 30.00% 25.00%

毛利（百万元） 7.28 8.11 14.00 18.20 22.75

增长率（YOY） -25.37% 11.44% 72.55% 30.00% 25.00%

销售总收入（百万元） 2107.44 2718.59 3283.25 3889.52 4493.50

销售总成本（百万元） 1783.19 2262.26 2728.39 3228.26 3724.64

毛利（百万元） 324.25 456.34 554.86 661.26 768.86

平均毛利率 15.39% 16.79% 16.90% 17.00% 17.11%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1,851 2,107 2,719 3,283 3,890 4,494 货币资金 422 289 291 380 450 500

    增长率 13.8% 29.0% 20.8% 18.5% 15.5% 应收款项 524 649 781 928 1,099 1,270

主营业务成本 -1,559 -1,783 -2,262 -2,728 -3,228 -3,725 存货 310 308 414 449 531 612

    %销售收入 84.2% 84.6% 83.2% 83.1% 83.0% 82.9% 其他流动资产 42 35 30 42 49 57

毛利 292 324 456 555 661 769 流动资产 1,298 1,281 1,516 1,798 2,129 2,439

    %销售收入 15.8% 15.4% 16.8% 16.9% 17.0% 17.1%     %总资产 61.5% 56.8% 58.0% 58.2% 58.7% 58.5%

营业税金及附加 -5 -6 -8 -10 -12 -13 长期投资 44 40 37 40 43 46

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 607 766 878 1,041 1,234 1,451

营业费用 -70 -81 -89 -105 -121 -139     %总资产 28.8% 34.0% 33.6% 33.7% 34.0% 34.8%

    %销售收入 3.8% 3.8% 3.3% 3.2% 3.1% 3.1% 无形资产 149 146 148 156 163 171

管理费用 -119 -132 -175 -217 -253 -288 非流动资产 814 973 1,097 1,289 1,499 1,728

    %销售收入 6.4% 6.3% 6.4% 6.6% 6.5% 6.4%     %总资产 38.5% 43.2% 42.0% 41.8% 41.3% 41.5%

息税前利润（EBIT） 98 106 184 223 276 329 资产总计 2,113 2,254 2,613 3,087 3,628 4,167

    %销售收入 5.3% 5.0% 6.8% 6.8% 7.1% 7.3% 短期借款 328 238 209 414 519 579

财务费用 -25 -17 -18 -16 -25 -28 应付款项 588 719 1,011 1,080 1,278 1,474

    %销售收入 1.4% 0.8% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 其他流动负债 22 44 53 67 80 92

资产减值损失 -2 -5 -12 -12 -13 -15 流动负债 938 1,001 1,273 1,562 1,877 2,146

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 61 77 50 40 30 20

投资收益 -2 -4 -3 -4 -4 -5 其他长期负债 31 34 39 42 45 50

    %税前利润 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 负债 1,030 1,112 1,362 1,644 1,952 2,216

营业利润 68 79 150 191 235 281 普通股股东权益 1,042 1,102 1,210 1,397 1,623 1,892

  营业利润率 3.7% 3.8% 5.5% 5.8% 6.0% 6.2% 少数股东权益 40 40 42 47 53 60

营业外收支 24 20 14 18 20 22 负债股东权益合计 2,113 2,254 2,613 3,087 3,628 4,167

税前利润 92 99 164 209 255 303
    利润率 5.0% 4.7% 6.0% 6.4% 6.5% 6.7% 比率分析

所得税 -8 -12 -23 -29 -35 -42 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 8.6% 11.8% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 每股指标

净利润 84 88 141 180 219 260 每股收益 0.278 0.296 0.477 0.611 0.743 0.883

少数股东损益 4 3 4 5 6 7 每股净资产 3.631 3.838 4.215 4.868 5.656 6.591

归属于母公司的净利 80 85 137 175 213 253 每股经营现金净流 0.057 0.733 0.880 0.631 1.070 1.327

    净利率 4.3% 4.0% 5.0% 5.3% 5.5% 5.6% 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.66% 7.72% 11.33% 12.55% 13.14% 13.40%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 3.78% 3.78% 5.24% 5.68% 5.88% 6.08%

净利润 84 88 141 180 219 260 投入资本收益率 6.07% 6.39% 10.48% 10.13% 10.69% 11.09%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 58 72 79 101 123 151 主营业务收入增长率 5.77% 13.85% 29.00% 20.77% 18.47% 15.53%

非经营收益 18 21 12 10 16 21 EBIT增长率 -31.43% 8.12% 74.10% 21.44% 23.72% 18.94%

营运资金变动 -143 29 20 -110 -51 -51 净利润增长率 -32.66% 6.60% 61.08% 27.96% 21.62% 18.84%

经营活动现金净流 17 211 252 181 307 381 总资产增长率 15.54% 6.68% 15.94% 18.16% 17.50% 14.86%

资本开支 -228 -226 -217 -262 -295 -340 资产管理能力

投资 -19 0 0 -3 -3 -3 应收账款周转天数 75.6 69.6 66.0 70.0 70.0 70.0

其他 12 6 9 -4 -4 -5 存货周转天数 61.8 63.2 58.3 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -235 -220 -208 -269 -302 -348 应付账款周转天数 96.1 94.8 98.6 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 108.1 101.5 91.5 82.8 78.6 77.5

债权募资 199 -74 -49 199 98 55 偿债能力

其他 -43 -53 -47 -23 -33 -38 净负债/股东权益 -3.11% 2.27% -2.58% 5.16% 5.93% 5.09%

筹资活动现金净流 156 -127 -96 176 65 17 EBIT利息保障倍数 3.9 6.2 10.4 14.2 11.3 11.7

现金净流量 -63 -136 -52 89 70 50 资产负债率 48.76% 49.33% 52.11% 53.24% 53.80% 53.17%
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-05-06 增持 9.60 9.00～12.00 

来源：国金证券研究所 
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建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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