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 业绩总结：2014 年全年实现营业收入 32.79 亿元，同比增长 20.61%；实现利

润总额 2.1 亿元，同比增长 27.84%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.76

亿元，同比增长 28.11%，基本每股收益 0.60元。 

 业绩整体符合预期。公司盘式制动器、鼓式制动器等传统制动产品继续维持 20%

以上的稳定增长态势，公司盘式制动器新增年产 400 万套项目逐步投产，收入

增速相对较大（2014 年同比增长 28%）。进口替代和产品升级驱动汽车制动器

稳定增长，我们认为随着公司盘式制动器募投项目逐步投产，并且逐步打入多

个合资品牌配套体系，公司传统主业增长可期。汽车电子实现大幅增长，其中

ABS收入同比增长超过 90%，当前公司具备 50万套 ABS的年生产能力，产能

利用率仍然较低，随着 2015 年政策加码、出口发力（尤其是中东市场），公司

ABS销量大幅增长有望持续。 

 主要看点：1、汽车制动系统作为汽车重要零部件，受益于行业进口替代发展趋

势、公司上汽通用五菱、长安自主等客户产销增长稳定以及新客户拓展顺利三

方面，公司业绩传统制动系统增长稳定，且逐步扩大合资品牌占比，公司通过

产能扩张，有望增大市场份额；2、公司积极部署汽车制动电子系统业务，ABS

销量逐步回暖，随着政策趋严，出口向好，公司 ABS有望实现大幅增长；EPB

产能年底达产，今年有望实现销量销售，2016年开始上量；公司其他电子产品

储备丰富，超预期增长可期。综上，公司作为 A 股汽车制动、安全稀缺标的，

主业稳定增长，汽车电子产品呈现快速增长态势，若电子产品销量有新突破，

将大幅提升公司估值。 

 估值与评级：我们预计 2015年、2016年和 2017年每股收益分别为 0.64元（35

倍）、0.78元（29倍）和 0.95元（24倍）。考虑到公司在传统业务汽车制动系

统上的稳步发展，汽车电子业务逐步进入收获期，我们认为公司估值仍具备较

大的上升空间，我们维持公司“买入”评级。参照可比公司给予亚太股份 2015

年 44倍估值，对应 12个月 28元目标价。 

 风险提示：汽车电子业务或进展缓慢；汽车行业或不景气；原材料价格或大幅

上涨。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 3279  4128  5099  6334  

    增长率 20.61% 25.90% 23.52% 24.21% 

归属母公司净利润（百万元） 176  235  287  349  

    增长率 28.11% 33.90% 21.99% 21.79% 

每股收益 EPS（元） 0.48  0.64  0.78  0.95  

净资产收益率 ROE 7.08% 8.79% 9.84% 10.89% 

PE 14.29% 9.11% 10.16% 12.32% 

PB 47.16  35.22  28.87  23.70  

数据来源：公司公告，西南证券 
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每股净资产(元) 6.72 
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一、业绩基本符合预期 

2014 年公司全年实现营业收入 32.79 亿元，与上年同期相比增加 5.6 亿元，增幅为

20.61%；实现利润总额 2.1 亿元，与上年同期相比增加 0.46 亿元，增幅为 27.84%；实现归

属于上市公司股东的净利润 1.76 亿元，与上年同期相比增加 0.39 亿元，增幅为 28.11%，

每股收益 0.60 元，公司业绩实现稳定增长。 

业绩整体符合我们预期，收入和利润持续快速增长。从细分产品来看，呈现出传统产品

稳定增长，汽车电子爆发式增长态势。盘式制动器仍旧是公司主要收入和利润的来源。 

受益于行业进口替代、已有客户需求增长和新客户的顺利拓展，传统制动器稳定增长。

公司盘式制动器、鼓式制动器等传统制动产品继续维持 20%以上的稳定增长态势，其中公司

盘式制动器新增年产 400 万套项目逐步投产，增速相对较大（2014 年同比增长 28%），进口

替代和产品升级驱动汽车制动产品稳定增长，我们认为随着公司盘式制动器募投项目逐步投

产，并且逐步打入多个合资品牌配套体系，公司传统主业稳定增长可期。 

受益于自主品牌 ABS 配置率提高，公司 ABS 销量大幅增长。汽车电子实现大幅增长，

ABS 收入同比增长超过 90%，当前公司具备 50 万套 ABS 的年生产能力，但产能利用率较

低，随着 2015 年国家对微型面包车和轻卡安全政策加码、出口发力（尤其是中东市场），公

司 ABS 销量大幅增长有望持续。同时，EPB 已经获得多款车型配套资格，当前处于产能建

设期，2015 年年底达产，2016 年将开始上量并逐步贡献业绩。 

图 1：公司 2014 年主营业务结构情况  图 2：公司 2014年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券 
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图 3：公司 2010 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2010 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

二、汽车电子产品开始发力 

2014 年公司汽车电子产品实现较大突破，ABS 销量大幅反弹（收入同比增长 92%），

EPB 打入一汽轿车、上汽、江铃等多个品牌配套体系，多款电子产品研发取得较大进展，汽

车电子业务开始发力。 

汽车安全、智能化是未来发展趋势，汽车电子未来的需求较大，发展空间广阔。当前公

司在创新传统产品升级换代的基础上，逐渐向汽车电子产品领域同步发展，已经具备的电子

产品有 ABS、EPB、ESC 等。其中 ABS 产品于 2000 年研发成功，于 2005 年实现量产，

当前具备 50 万套产能；EPB 产品、ESC 产品目前已经研发成功，其中 EPB 已经获得多个

品牌配套资格，当前正在扩建产能，2015 年将实现少量供货；并积极布局线控制动系统、

爆胎自动应急制动系统、汽车制动能量回收系统等汽车电产品子领域。 

图 5：汽车制动和车身稳定系统示意图 

 

数据来源：公开资料，西南证券 
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ABS：2015 年高增长有望持续 

公司是国内率先自主研发生产液压 ABS 的制动系统供应商。2014 年 ABS 系统营业收

入 0.77 亿元，同比增长 92.4%，毛利率为 18.64%，预计销售约 10 万套。公司对 ABS 等电

子产品将一直持续投入和研发，但是面对博世、大陆等行业巨头以及产品价格的下行，公司

仍面临较大的竞争压力。 

图 6：公司 2010 年以来 ABS 业务收入及增速  图 7：公司 2011 年以来 ABS 业务毛利及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

汽车防抱死系统（ABS）产业化多年，随着自主品牌 ABS 配套率提高后，逐步开始发

力，2014 年 ABS 业务收入 0.77 亿元，同比增长 92.40%，主要是得力于众泰、北汽、长安、

江铃等自主品牌销量的大幅增长。当前公司 ABS 配备江铃、长安等品牌轻卡，长安、北汽

银翔等品牌的交叉型乘用车等，客户产品销量稳定增长。 

当前公司 ABS 产能 50万套，按照 800 元左右的均价，满产后有望达到 4 亿元左右产值。

而公司 ABS 产能利用率仍处于低位，在国内市场政策驱动、产品升级和海外市场需求增加

驱动下，公司 ABS 需求有望实现大幅增长。 

2014 年末期，工业和信息化部、公安部两部门联合下发《关于加强小微型面包车、摩

托车生产和登记管理工作的通知》，明确提出提高小微型面包车安全装置配置要求，至 2015

年 7 月 1 日起小微型面包车应配装防抱制动系统(ABS)。当前小型面包车年销量近 200 万辆

左右，当前配置率较低，且海外市场需求加大，ABS 销量存在较大的需求空间。 

EPB：已经取得多款车型配套资格，蓄势待发 

年报显示公司当前年产 40 万套带 EPB 的电子集成式后制动钳总成建设项目进展达到

35.79%，预计 2015 年年底达到使用状态，取得上海大通、一汽轿车奔腾  B90、X80、江铃

陆风 X5等品牌车型的配套资格。我们认为公司 EPB产品满足客户技术要求，但是缺乏生产，

2015 年少量销售对业绩贡献有限，但是 2016 年将逐步上量，随着自主品牌 EPB 配置率提

高，仍存在较大的市场需求空间。 

其他电子产品：储备丰富 

当前公司仍有汽车电子操纵稳定系统（ESC）、线控制动系统、新能源汽车制动能量回

馈系统等多项围绕汽车制动和车身稳定等方向的电子产品储备，且产品进展稳健，后期有望

围绕汽车智能和安全，不断推出新的产品。 
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三、汽车制动系统稳定增长 

公司是国内汽车制动系统龙头企业，2014 年实现盘式制动器收入 21.5 亿元，同比增长

28%，鼓式制动器收入 6.0 亿元，同比增长 23.31%。传统汽车制动系统继续保持稳定增长

态势，受益于进口替代和合资品牌产品定位向下拓展，公司产品配套车型逐步由自主品牌向

合资品牌延伸。公司主要客户长安自主（、上汽通用五菱（2014 年销售 180 万辆，+13%）

等继续保持高速增长态势。 

当前公司已具备制动系统 300 万辆（份），市场占有率约 14%，全资子公司安吉亚太年

产 100 万辆（400 万套）盘式制动器项目 2014 年开始逐步投产，2015 年年底有望达到满产，

公司已被确定为 Golf 7、Audi A3、Octavia NF A+车型后制动盘产品的批量配套供应商，市

场份额有望进一步提高。 

四、盈利预测与投资建议 

公司主要看点：1、汽车制动系统作为汽车重要零部件，受益于行业进口替代发展趋势、

公司上汽通用五菱、长安自主等客户产销增长稳定以及新客户拓展顺利三方面，公司业绩传

统制动系统增长稳定，且逐步扩大合资品牌占比，公司通过产能扩张，有望增大市场份额；

2、公司积极部署汽车制动电子系统业务，ABS 销量逐步回暖，随着政策趋严，出口向好，

公司 ABS有望实现大幅增长；EPB 产能年底达产，今年有望实现销量销售，2016 年开始上

量；公司其他电子产品储备丰富，超预期增长可期。综上，公司作为 A股汽车制动、安全稀

缺标的，主业稳定增长，汽车电子产品呈现快速增长态势，若电子产品销量有新突破，将大

幅提升公司估值。 

对于公司的具体盈利预测和假设，如下： 

假设 1：公司盘式制动器新项目投产，预计 2015-2017年收入分别增长 30%、30%、30%，

公司盘式制动器新客户拓展顺利，市场空间较大，当前产能利用率较高，我们预计随着新产

能的释放，盘式制动器的产销增长性确定；且随着生产规模的扩大以及产品结构的升级（公

司合资品牌客户拓展顺利），盘式制动器的毛利率有望持续小幅提升，我们假设 2015-2017

年盘式制动器毛利率分别为：16.30 %、16.00%、15.80%。 

假设 2：公司客户拓展顺利，鼓式制动器销量一直受制于产能限制，我们预计销量有望

继续维持稳定，但为保守起见，我们假设鼓式制动器销量略有增长， 2015-2017 年年收入

增速分别为 10%、10%、10%。随着公司生产规模扩大，预计产品毛利率将逐步上升，假设

2015-2017 年毛利率为 16.20%、16.20%、16.20%。 

假设 3：ABS业务在公司营收中的比重较低，配套车型相对稳定，随着合资企业产品价

格下降，产品竞争面临较大压力，我们预计短期内 ABS系统业务拓展具有较大的不确定性，

为保守起见，我们预计 ABS 系统收入增速 2015-2017 年分别为 50%、40%、30%。假设

2015-2017 年毛利率分别为 19.00%、19.00%、19.00%。  

假设 4：制动泵、真空助力器、其他等产品在公司营收中的比重较低，我们根据产品近

期经营情况及后续公司规划，假设其 2015-2017 年的营收增速依次分别为-10.00%、-10.00%、

-10.00%（制动泵）；5.00%、5.00%、5.00%(真空助力器)；50%、40.00%、30.00%（其他）。

我们预计 2015-2017 年毛利率依次分别为：28.00%、28.00%、28.00 %（制动泵）；20.00 %、

21.00%、22.00%（真空助力器）；13.00%、13.00%、13.00%%（其他）。 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

盘式制动器 

收入 215,216.21  279781.073 363715.3949 472830.0134 

增速 28.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 16.62 16.30 16.00 15.80 

鼓式制动器 

收入 59,965.48 65,962.03 72,558.23 79,814.05 

增速 0.23 0.10 0.10 0.10 

毛利率 16.21 16.20 16.20 16.20 

制动泵 

收入 13,090.74 11,781.67 10,603.50 9,543.15 

增速 -0.11 -0.10 -0.10 -0.10 

毛利率 27.61 28.00 28.00 28.00 

真空助力器 

收入 6,429.97 6,751.47 7,089.04 7,443.49 

增速 0.03 0.05 0.05 0.05 

毛利率 18.71 20.00 21.00 22.00 

ABS 

收入 7,724.04 11,586.06 16,220.48 21,086.63 

增速 0.92 0.50 0.40 0.30 

毛利率 18.64 19.00 19.00 19.00 

其他 

收入 4,627.48 6,941.22 9,717.71 12,633.02 

增速 0.49 0.50 0.40 0.30 

毛利率 12.51 13.00 13.00 13.00 

产品合计 

收入 307,053.92 382,803.52 479,904.36 603,350.36 

增速 0.25 0.25 0.25 0.26 

毛利率 0.17 0.17 0.16 0.16 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预计 2015 年、2016 年和 2017 年每股收益 0.64 元（35 倍）、0.78 元（29 倍）和

0.95 元（24 倍）。考虑到公司在传统业务汽车制动系统上的稳步发展，汽车电子业务逐步进

入收获期，我们认为受益于公司汽车电子业务的持续增长以及新产品的开发，估值仍具备较

大的上升空间，我们维持公司“买入”评级。 

亚太股份作为汽车行业上市公司中汽车制动系统标的，围绕汽车安全和汽车智能拓展多

项汽车电子产品。我们选取涉足汽车电子产品标的均胜电子、云意电气、京威股份作为可比

公司，参照可比公司估值，给予亚太股份 2015 年 44 倍估值，对应 12 个月目标价 28 元。 

表 2：可比公司相对估值 

公司代码 公司名称 
收盘价

（2015-3-23） 

EPS PE 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

600699 均胜电子 31.38 0.45 0.58 0.81 70 54 39 

300176 云意电气 22.99 0.25 0.39 0.55 92 59 42 

002662 京威股份 16.14 0.51 0.80 0.89 32 20 18 

平均值    64 44 33 

002284 亚太股份 22.45 0.48 0.63 0.77 47 36 29 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3278.88  4128.04  5099.04  6333.50  净利润 181.14  242.55  295.87  360.36  

营业成本 2731.36  3437.41  4262.30  5309.02  折旧与摊销 92.56  6.35  6.35  6.35  

营业税金及附加 9.14  11.51  14.22  17.66  财务费用 18.69  3.14  -3.41  -4.80  

销售费用 101.94  128.34  158.53  196.91  资产减值损失 2.27  14.40  14.40  14.40  

管理费用 213.14  264.19  321.24  392.68  经营营运资本变动 -976.63  -99.06  -44.49  -137.85  

财务费用 18.69  3.14  -3.41  -4.80  其他 910.01  105.51  123.99  137.37  

资产减值损失 12.44  14.40  14.40  14.40  经营活动现金流净额 228.04  272.89  392.71  375.83  

投资收益 -5.23  -5.00  -5.00  -5.00  资本支出 -400.72  -250.00  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -901.82  18.87  18.87  18.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1302.54  -231.13  -131.13  -81.13  

营业利润 186.93  264.03  326.77  402.63  短期借款 43.00  -222.29  -2.71  0.00  

其他非经营损益 23.07  22.20  22.20  22.20  长期借款 -50.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 210.00  286.23  348.97  424.83  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.86  43.68  53.10  64.47  支付股利 -28.70  -38.43  -46.88  -57.10  

净利润 181.14  242.55  295.87  360.36  其他 1117.49  -5.66  0.30  0.93  

少数股东损益 5.57  7.46  9.10  11.09  筹资活动现金流净额 1081.78  -266.38  -49.30  -56.17  

归属母公司股东净利润 175.57  235.08  286.77  349.27  现金流量净额 7.29  -224.62  212.28  238.53  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 265.90  41.28  253.56  492.10  成长能力     

应收和预付款项 1002.51  1269.55  1537.18  1949.26  销售收入增长率 20.61% 25.90% 23.52% 24.21% 

存货 514.27  654.32  794.70  1010.17  营业利润增长率 24.45% 41.24% 23.76% 23.22% 

其他流动资产 976.44  976.44  976.44  976.44  净利润增长率 28.12% 33.90% 21.99% 21.79% 

长期股权投资 28.62  23.62  18.62  13.62  EBITDA 增长率 25.57% 25.79% 18.06% 17.75% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1090.65  1217.88  1228.44  1179.01  毛利率 16.70% 16.73% 16.41% 16.18% 

无形资产和开发支出 158.64  152.29  145.94  139.59  三费率 10.18% 9.59% 9.34% 9.23% 

其他非流动资产 40.38  40.38  40.38  40.38  净利率 5.52% 5.88% 5.80% 5.69% 

资产总计 4077.41  4375.76  4995.28  5800.57  ROE 7.08% 8.79% 9.84% 10.89% 

短期借款 225.00  2.71  0.00  0.00  ROA 5.66% 6.67% 6.98% 7.31% 

应付和预收款项 1285.58  1602.10  1975.34  2477.38  ROIC 14.29% 9.11% 10.16% 12.32% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 9.86% 9.85% 9.41% 8.93% 

其他负债 50.00  50.00  50.00  50.00  营运能力         

负债合计 1560.58  1654.82  2025.34  2527.38  总资产周转率 0.80  0.94  1.02  1.09  

股本 368.78  368.78  368.78  368.78  固定资产周转率 3.77  4.27  4.73  5.87  

资本公积 1321.43  1321.43  1321.43  1321.43  应收账款周转率 3.34  3.34  3.39  3.34  

留存收益 789.02  985.67  1225.56  1517.72  存货周转率 5.31  5.25  5.36  5.26  

归属母公司股东权益 2479.23  2675.88  2915.77  3207.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.61  —— —— —— 

少数股东权益 37.60  45.06  54.17  65.26  资本结构         

股东权益合计 2516.83  2720.94  2969.93  3273.19  资产负债率 38.27% 37.82% 40.55% 43.57% 

负债和股东权益合计 4077.41  4375.76  4995.28  5800.57  带息债务/总负债 14.42% 0.16% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.77  1.78  1.76  1.75  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.81  0.79  0.88  0.97  

EBITDA  323.25  406.61  480.06  565.29  股利支付率 16.35% 16.35% 16.35% 16.35% 

PE 47.16  35.22  28.87  23.70  每股指标         

PB 3.34  3.09  2.84  2.58  每股收益 0.48  0.64  0.78  0.95  

PS 2.52  2.01  1.62  1.31  每股净资产 6.72  7.26  7.91  8.70  

EV/EBITDA 25.70  20.48  16.93  14.00  每股经营现金 0.62  0.74  1.06  1.02  

股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  每股股利 0.08  0.10  0.13  0.15  

数据来源：公司公告，西南证券 
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