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[Table_Title] 有色金属 工业金属 

亚太科技调研—业绩稳增突显长期投资价值 

 
 [Table_Summary]  近日，我们调研亚太科技就公司目前运营、上半年业绩情况以及公司

对所在行业的理解进行了沟通。 

 公司上半年业绩稳定增长，内部成本控制见成效 

2015 年中报，报告期内公司实现营业收入 119,853.38 万元，较上年

同期增长 10.07%；归属于上市公司股东的净利润为 13,922.81 万元，

较上年同期增长48.24%，EPS为 0.13元。其中，二季度净利润7,603.16 

万元，同比增长 44.15%，环比增长 20.31%。 

公司营业收入增长 10.07%，毛利率 21.93%，较去年同期增长 1.7 个百

分点。毛利率提升的原因主要有以下几个方面： 

1） 一是公司开始供应动力系统及车身用铝，同时非汽车行业市场不

断开发，销售增长稳定；二是公司加强生产精细化管理，通过人

员培训、生产线设计等多种举措，降低内耗，缩短磨合期，降低

综合成本。三是亚通科技募投项目的产能不断提高，规模效应显

现，产品成本下降，提升了公司整体毛利率。 

从分产品结构来看，管材、型材收入增长 8%，棒材增长 22%。棒

材增长主要来自于公司亚通科技汽车控制臂产能释放。亚通科技

实现营业收入 45,467.75 万元，较上年同比增长 26.68%；实现净

利润 5,567.59 万元，较上年同比增长 91.18%。 

图表：公司产品结构 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2）净利润增速 48.2%，销售净利率 11.6%，较去年同期增长 3个百分

点。净利率上升主要来自于公司三费控制，公司上半年三项费用合计

较去年同期下降 9.9% ，其中管理费用下降 13.8%，公司去年进行了大

量的研发投入，今年此方面投入相应减少。同时，考虑市场环境低迷

以及后续的发展，公司对内进行了严格内部管理控制，压缩成本。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,040/705 

总市值/流通(百万元) 8,008/5,429 

12 个月最高/最低(元) 48.40/7.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

亚太科技（002540）调研简报—产能有序

扩张，盈利稳定增长 15 年 3 月 10 日 
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E-MAIL：wangwj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511090001 
 

增幅 2015H1 2014H1 增幅 2015H1 2014H1

营业收入 10% 1,198.53 1,088.90 毛利率(%) 21.93 20.73

产品 10% 1,157.55 1,051.71 1.23 22.46 21.23

管材类 8% 453.29 417.78 -0.60 25.39 25.99

型材类 8% 364.49 338.95 1.72 23.51 21.79

棒材类 22% 243.34 199.26 1.97 20.09 18.12

铸棒类 7% 95.31 89.24 11.61 2.94

汽车电子类 3.89 39.89
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图表 1：主要产品（百万元）及增长幅度  图表 2：亚太科技主要产品毛利率稳步提升 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 面对产业环境低迷，公司部署扩大非汽车产业业务，通过增产增效保持业绩增长 

国内经济进入新常态，公司继续巩固汽车热交换系统、底盘系统、悬挂系统和制动系统铝挤

压材市场上的优势地位，积极拓展汽车动力系统、车身用铝的市场，同时加大在其他行业（如

工业领域大型热交换行业及商用空调、海水淡化、通讯设备、轨道交通、海上石油平台、航

空航天、家电行业等）的营销力度。 

目前公司整体产能近11万吨左右，13 年公告新扩建年产8 万吨轻量化高性能铝挤压材项目，

其中 3.8 万吨为原有本部产能搬迁，新增年产能 4.2 万吨（其中规划航空和轨交用型材 3 万

吨，空冷用铝管 5,000 吨，海水淡化管 2,000 吨，平行流管新增 5,000 吨）。子公司亚通

科技，产能 5 万吨，将建成 1.5 万吨汽车控制臂项目，该项目预计 17年 6月达产。另外，

海特铝业有 1.1 万吨产能。目前各新增项目均按公司计划推进，据我们预测在 18年，公司

有望实现产能至 15.7 万吨，产能年增长 15%左右。公司目前毛利率水平在 20%，随新增行业

领域内高附加产品线丰富，公司盈利水平有望在此基础上继续稳定增长。 

 3D 打印业务的进展情况 

在当前的转型背景下，中国极力推进“中国制造 2025”发展，3D 打印是制造业有代表性的颠

覆性技术，改变了传统制造的理念和模式，随着技术瓶颈不断突破，市场空间巨大。政府大

力支持也将进一步提升 3D打印产业的发展机遇。亚太科技作为资本市场中较早布局 3D打印

行业的公司之一，该业务一直受到市场关注。 

公司全资子公司霍夫曼积极推进 3D金属打印项目，目前团队建设、设备采购、设备调试、产

品试制、市场开拓等各项工作稳步推进，项目所需进口的部分设备已陆续进入发运、调试阶

段，剩余设备将于下半年陆续到位。公司预计 3D打印业务业绩释放预计在明后年。 

3D 打印业务作为新兴产业，在国内并没有成熟的商业模式，多停留在理念层面，部分公司此

类业务发展也处于停滞之中。而亚太科技 3D 打印业务侧重点在大件模具修复领域，潜在的目

标客户与公司现有客户多为重叠，且苏浙沪一带加工企业居多，在大件模具修复方面有着极

大的需求。公司经过广泛调研，目前积极储备客户资源，这块业务也是公司未来几年较看好

的盈利增长点。 

 公司将 2015 年前三季度业绩增长下调至 0-20%。 

公司表示目前业绩稳步增长，而且产能也在进行有序的释放，虽然当前宏观经济现状并不乐

观以及汽车行业低速运行，但公司通过扩展非汽车业务以及加强内部管理，公司主营业务未
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来仍会保持稳步发展。公司之所以下调前三季度业绩增速，主要是出于对公司证券投资业务

的谨慎考虑，故将全年业绩增长下调至 0-20%。 

公司披露：截至 2015 年 6月 30 日报告期投资损益为 675 万元，截至 7月 31日公司证券投资

累计原始投资总额为 2亿元，累计投资收益为-663.54 万元，累计公允价值变动收益为

-3332.20 万元。 

 投资评级“增持”，去系统风险带来个股长期价值投资机会 

维持公司中长期“增持”评级，我们预计 15、16 及 17 年 eps 为 0.27，0.34 及 0.43 元，以

9月 14 日收盘价估算，公司 15年预估 PE为 26.3。考虑到当前资本市场环境，由于系统性风

险仍未得到充分的释放，短期估值压力依然存在。但从中长期看，公司的 PE区间底部在 19.4

至 25.3，以公司目前的业绩增长情况来看，个体投资风险较小，更多是来自于系统性风险。

在系统性风险逐步去化、和缓之后，公司中长期投资价值显现。 

 

主要财务指标： 
  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2242 2602 3105 3956 

净利润(百万元） 220 276 354 444 

摊薄每股收益(元) 0.21 0.27 0.34 0.43 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

图表 3：亚太科技上市以来的 PEband 图 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 风险提示 

1） 产业环境恶化，公司产能释放不达预期等因素。 

2） 全市场系统风险加剧 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

货币资金 196 218 951 949 910 营业收入 2050 2242 2602 3105 3956

应收和预付款项 532 434 587 713 938 营业成本 1690 1779 2030 2391 3047

存货 203 211 242 285 363 营业税金及附加 6 8 9 11 13

其他流动资产 817 971 258 318 410 销售费用 37 41 47 56 72

流动资产合计 1749 1834 2037 2264 2621 管理费用 177 207 225 274 350

长期股权投资 0 0 0 0 0 财务费用 -3 4 1 -3 -3

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 6 7 6 6 6

固定资产 547 558 631 681 717 投资收益 25 51 28 31 34

在建工程 0 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 152 148 173 197 216 营业利润 162 247 311 401 505

长期待摊费用 0 0 0 0 0 其他非经营损益 3 4 6 4 4

其他非流动资产 35 197 115 116 103 利润总额 165 251 317 406 509

资产总计 2483 2736 2955 3258 3657 所得税 20 31 41 51 65

短期借款 0 100 40 40 44 净利润 146 220 276 354 444

应付和预收款项 96 65 88 104 129 少数股东损益 -2 -2 -1 -4 -4

长期借款 0 0 -5 -11 -14 归母股东净利润 148 222 277 358 448

其他负债 59 105 68 78 86

负债合计 155 271 192 211 245 预测指标

股本 416 416 1040 1040 1040 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

资本公积 1335 1335 711 711 711 毛利率 17.54% 20.65% 22.00% 23.00% 23.00%

留存收益 575 713 990 1277 1646 销售净利率 6.31% 10.13% 11.45% 12.41% 12.40%

归母公司股东权益 2327 2465 2741 3028 3397 销售收入增长率 18.26% 9.39% 16.08% 19.32% 27.41%

少数股东权益 1 0 -1 -5 -9 EBIT 增长率 47.35% 52.35% 25.97% 28.85% 25.84%

股东权益合计 2328 2465 2740 3023 3388 净利润增长率 48.00% 50.18% 24.68% 29.51% 25.15%

负债和股东权益 2483 2736 2931 3234 3633 ROE 6.35% 9.00% 10.09% 11.83% 13.20%

ROA 5.95% 8.11% 9.36% 10.99% 12.26%

现金流量表(百万） ROIC 7.52% 11.31% 17.93% 19.89% 20.83%

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E EPS(X) 0.14 0.21 0.27 0.34 0.43

经营性现金流 48 88 879 143 97 PE(X) 22.33 14.87 29.82 23.02 18.40

投资性现金流 -734 -93 -79 -70 -61 PB(X) 1.42 1.34 3.01 2.72 2.43

融资性现金流 -37 24 -67 -74 -76 PS(X)

现金增加额 -722 19 733 -2 -39 EV/EBITDA(X) 36.88 25.44 23.36 18.53 14.88



 
公司调研报告 

P5 业绩稳增突显长期投资价值 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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