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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 2.87 

流通 A股(亿股) 2.53 

52周内股价区间(元) 7.23-12.38 

总市值(亿元) 31.14 

总资产(亿元) 27.80 

每股净资产(元) 4.35 
 

 

相关研究  

1. 亚太股份（002284）：盘式制动器销量

大增，ABS业务拓展缓慢  

(2014-03-31) 

2. 亚太股份（002284）：制动系统稳定发

展，汽车电子空间广阔  (2014-03-14) 
 

 

 事件：依托清华大学合作开发的 863 重大项目“能量回馈式电动汽车制动系

统研究与开发”课题通过验收，公司负责产业化，相关产品已具备产业化条件。 

 项目介绍：该课题重点研究了电动汽车回馈制动与摩擦制动耦合方法，制动能

量回收策略与协调控制方法，开发了能量回馈式制动防抱死系统的集成控制系

统，提出了能量回馈式制动防抱死系统评价方法，并研究了能量回馈式制动防

抱死系统的批量化生产工艺技术，组建了产学研合作联盟。课题成果在北汽、

奇瑞、福田、宇通、上汽等多种新能源车型上进行了装车验证。 

 有望实现新能源汽车制动系统的突破。能量回馈制动是用于电动汽车的电机及

其控制系统中的一项关键技术，是当下制动领域研究热点。尽管课题成果距量

产仍有时日，但已在北汽、上汽等多种新能源车型进行了装车验证，具备产业

化条件。新能源汽车制动系统应用在国内尚属全新领域，竞争格局还未成形。

亚太有望依托该课题的先发优势，尽早实现对国内新能源车型的配套。公司

在电动汽车制动领域的全新拓展，有望进一步打开其未来发展的想象空间。 

 汽车盘式制动新客户拓展顺利。公司为国内汽车制动系统龙头，已有产能 300

万辆（份）/年，市场占有率 14%左右。年产 100万辆（400万套）盘式制动

器新项目下半年开始逐步投产，市场份额有望持续提高。公司主要客户上汽通

用五菱和长安自主车型热销，新客户拓展顺利，已被确定为 Golf 7、Audi A3

等车型后制动盘的供应商，产品结构逐步优化，毛利率有望进一步提高。 

 汽车电子积极寻求突破。公司 ABS 主要配套众泰等自主品牌，正在依托盘式

制动等产品的多年合作，寻求上汽通用五菱和大众等客户在汽车电子产品的突

破。EPB 已为江铃汽车配套，一期增发项目包括 40 万套 EPB 生产建设，有

望成为公司汽车电子新的增长点。 

 估值与评级：课题短期对利润影响有限，我们维持 2014年、2015年和 2016

年基本每股收益 0.595 元（18 倍）、0.731 元（15 倍）和 0.927 元（12 倍）

预估。考虑到公司传统产品产销稳定增长，汽车电子、新能源汽车制动不断突

破，结合公司当前估值，我们维持“增持”评级。 

 风险提示：汽车电子业务进展缓慢；汽车行业不景气；原材料价格的大幅上涨。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2718.60  3343.56  3925.74  4664.16  

    增长率 29.00% 22.99% 17.41% 18.81% 

归属母公司净利润（百万元） 137.05  170.72  209.72  266.15  

    增长率 61.08% 24.57% 22.84% 26.91% 

每股收益 EPS（元） 0.477  0.595  0.731  0.927  

净资产收益率 ROE 11.33% 12.37% 13.19% 14.34% 

PE 20.23  16.24  13.22  10.42  

PB 2.29  2.01  1.74  1.49  
 

数据来源：西南证券 
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图 1：2006-2013 年营业收入及增速  图 2：2006-2013 年净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 3： 2013 年主要产品毛利分布  图 4：2013 年产品国内外销售分布 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 257.42  33.44  39.26  46.64  营业收入 2718.6

0  

3343.56  3925.74  4664.16  

应收和预付款项 802.19  1059.09  1125.29  1458.23  减 :营业成本 2262.2

6  

2781.67  3257.87  3851.96  

存货 414.29  473.66  566.30  663.30  营业税金及附加 8.29  10.37  12.56  15.39  

其他流动资产 7.97  7.97  7.97  7.97  营业费用 88.96  121.33  142.45  169.25  

长期股权投资 36.62  32.62  28.62  24.62  管理费用 175.26  215.66  253.21  300.84  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 17.71  10.25  8.02  6.61  

固定资产和在建工程 877.85  1051.49  1205.13  1338.77  资产减值损失 12.43  6.75  6.75  6.75  

无形资产和开发支出 148.00  148.00  148.00  148.00  加 :投资收益 -3.48  -4.00  -4.00  -4.00  

其他非流动资产 15.44  6.00  6.00  6.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2559.77  2812.26  3126.57  3693.54  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 182.00  212.31  4.23  163.36  营业利润 150.21  193.54  240.88  309.37  

应付和预收款项 1010.84  1056.90  1362.91  1496.18  加 :其他非经营损益 14.06  14.37  14.37  14.37  

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  利润总额 164.27  207.92  255.25  323.74  

其他负债 65.58  65.58  65.58  65.58  减 :所得税 22.88  31.79  38.89  49.16  

负债合计 1308.42  1384.79  1482.73  1775.12  净利润 141.39  176.13  216.36  274.58  

股本 287.04  287.04  287.04  287.04  减 :少数股东损益 4.34  5.41  6.64  8.43  

资本公积 280.62  280.62  280.62  280.62  归属母公司股东净利润 137.05  170.72  209.72  266.15  

留存收益 642.17  812.89  1022.61  1288.76  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1209.83  1380.55  1590.27  1856.42  经营性现金净流量 252.59  -65.86  409.49  42.41  

少数股东权益 41.52  46.93  53.57  62.01  投资性现金净流量 -207.6

8  

-178.35  -187.78  -187.78  

股东权益合计 1251.35  1427.48  1643.84  1918.42  筹资性现金净流量 -96.29  20.23  -215.88  152.76  

负债和股东权益合计 2559.77  2812.26  3126.57  3693.54  现金流量净额 -51.48  -223.98  5.82  7.38  
  
数据来源：西南证券 
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