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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.87 

流通 A股(亿股) 2.61 

52周内股价区间(元) 7.23-18.17 

总市值(亿元) 51.24 

总资产(亿元) 28.62 

每股净资产(元) 4.44 
 

 

相关研究  

1. 亚太股份（002284）：电动汽车制动课

题打开公司想象空间  (2014-07-30) 

2. 亚太股份（002284）：盘式制动器销量

大增，ABS业务拓展缓慢  

(2014-03-31) 

3. 亚太股份（002284）：制动系统稳定发

展，汽车电子空间广阔  (2014-03-14) 
 

 

 上半年业绩：公司实现营业总收入 170,044.94 万元，同比增长 27.58%，实

现利润总额 11,225.35 万元，同比增长 26.96%；实现归属于上市公司股东净

利润 9,400.16万元，同比增长 26.15%，基本每股收益为 0.33元。 

 点评：上半年公司业绩快速增长，增长增速和质量均好于预期。表现出：传统

制度系统业务客户拓展顺利、汽车电子业务超预期发展态势（ABS 业务实现

高增长，其他汽车电子业务进展超预期）。我们预计下半年传统业务和汽车电

子两条主线增长有望持续，看好公司围绕“客户拓展和技术创新”带来的发展。 

 汽车电子超预期发展。主要表现在以下几方面：1、受益于下游客户销量增长，

公司 ABS 业务上半年收入同比大幅增长 117%；2、公司的 EPB 产品被确定

为江铃控股有限公司项目中标单位，进一步推动了 EPB的产业化；3、公司与

清华大学合作的“能量回馈式电动汽车制动防抱死系统研究与开发”课题通过

了科技部高技术中心专家的验收，课题成果已在北汽、奇瑞、福田、宇通、上

汽等多种新能源车型上进行了装车验证，具备产业化条件。随着汽车技术向智

能化、新能源方向发展，公司作为国内汽车制动系统领先企业，公司业务围绕

这两条主线，有利于充分发挥自身优势，实现跨越发展。 

 传统产品结构持续优化。上半年，公司传统系统主要客户上汽通用五菱和长安

自主车型均实现产品热销，带动公司产品需求增长。同时，公司新客户拓展顺

利，取得了一汽-大众有限公司（Golf 7、Audi A3制动盘）、上海大众有限公

司等整车企业的多个项目配套资格，进一步提高中高端车型的配套份额，优化

产品结构。 

 估值与评级：我们上调公司 2014年、2015年和 2016年基本每股收益至 0.69

元、0.89 元和 1.10 元，对应的动态市盈率分别为 26 倍、20 倍和 16 倍。我

们认为公司向汽车电子驻车制动系统、汽车电子操纵稳定系统、线控制动系统、

新能源汽车制动能量回馈系统等汽车电子产品领域的研发投入已逐步进入收

获期，长期看好公司“传统业务+汽车电子”组合的发展，但考虑到公司近一

个月约 60%的涨幅，我们维持“增持”评级，但建议关注股价短期回调风险。 

 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  3551.59  4493.18  5501.55  

    增长率 29.00% 30.64% 26.51% 22.44% 

归属母公司净利润（百万元） 137.05  198.09  255.45  316.79  

    增长率 61.08% 44.54% 28.96% 24.01% 

每股收益 EPS（元） 0.477  0.690  0.890  1.104  

净资产收益率 ROE 11.33% 14.50% 16.29% 17.42% 

PE 37.39  25.86  20.06  16.17  

PB 4.24  3.75  3.27  2.82   

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： 2014 年上半年主要产品营收分布  图 4：2014 年上半年主要产品毛利分布 

 

 

 

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  35.52  240.21  250.66  营业收入 2718.6

0  

3551.59  4493.18  5501.55  

应收和预付款项 802.19  1116.60  1305.63  1646.74  减 :营业成本 2262.2

6  

2942.80  3724.96  4562.72  

存货 414.29  525.10  663.97  792.52  营业税金及附加 8.29  10.83  13.70  16.77  

其他流动资产 7.97  0.00  0.00  0.00  营业费用 88.96  116.21  147.02  180.02  

长期股权投资 36.62  30.62  24.62  18.62  管理费用 175.26  229.08  289.81  354.85  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 17.71  5.18  0.57  -4.38  

固定资产和在建工程 877.85  927.32  954.79  960.26  资产减值损失 12.43  15.00  17.00  19.00  

无形资产和开发支出 148.00  136.43  124.26  111.48  加 :投资收益 -3.48  -6.00  -6.00  -6.00  

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

资产总计 2559.77  2787.02  3328.91  3795.72  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 182.00  81.13  0.00  0.00  营业利润 150.21  226.49  294.11  366.56  

应付和预收款项 1010.84  1176.08  1589.06  1795.39  加 :其他非经营损益 14.06  15.00  17.00  19.00  

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  利润总额 164.27  241.49  311.11  385.56  

其他负债 65.58  65.58  65.58  65.58  减 :所得税 22.88  37.12  47.57  58.73  

负债合计 1308.42  1372.79  1704.64  1910.97  净利润 141.39  204.37  263.55  326.83  

股本 287.04  287.04  287.04  287.04  减 :少数股东损益 4.34  6.28  8.09  10.04  

资本公积 280.62  280.62  280.62  280.62  归属母公司股东净利润 137.05  198.09  255.45  316.79  

留存收益 642.17  798.77  1000.72  1251.16  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1209.83  1366.43  1568.38  1818.82  经营性现金净流量 252.59  119.76  532.33  263.15  

少数股东权益 41.52  47.80  55.89  65.93  投资性现金净流量 -207.6

8  

-193.25  -191.55  -189.85  

股东权益合计 1251.35  1414.23  1624.27  1884.74  筹资性现金净流量 -96.29  -148.42  -136.09  -62.85  

负债和股东权益合计 2559.77  2787.02  3328.91  3795.72  现金流量净额 -51.48  -221.90  204.69  10.45  
  
数据来源：西南证券 
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