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[Table_MainInfo] 业绩增速拐点符合预期，看好轮毂电机、智

能驾驶模块实现突破 
投资评级：买入（维持） 
 
事件: 公司公告 2016 年第三季度报告，第三季度实现营业收入

7.42亿，同比+42.79%；归属净利润 2540.21万元，同比+72.24%；

前三季度实现营收 24.30 亿元，同比+8.21%；前三季度归属净利

1.25亿元，同比+5.46%；EPS0.17 元。   

 

投资要点 

 业务开拓显成效，主业处新增订单爬坡期，有望实现我们在 3

月提出的全年业绩增速拐点预期。公司前三季度实现营收

24.30 亿元，同比+8.21%；前三季度归属净利 1.25 亿元，同

比+5.46%；前三季度 EPS 0.17 元。公司主要受益于乘用车终

端市场复苏；大众、通用等合资车企配套业务突破；底盘控制

系统机电一体化趋势等，第三季度业绩实现高速增长，第四季

度有望持续增长趋势。 

 毛利率、三项费用基本保持稳定，产品结构升级带动盈利能

力提升。 前三季度，公司总体毛利率 17.82%，同比+0.94pct。

销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为 ：

2.55%/8.73%/0.45%，同比-0.13/+0.59/-0.29pct，预计公司

将维持研发投入及人才引进力度。 

 看好公司智能驾驶模块整合优势；轮毂电机先发优势，期待

实现自主突破。公司通过参股布局单车智能及智能互联，旨

在打造包括环境感知、算法控制、车联网为一体的智能驾驶模

块化平台，具备布局、整合优势。公司轮毂电机具备先发及研

发优势，此前与 Elaphe 成立合资公司，研发进展顺利，在功

率密度、散热、密封等领域实现突破，并有望在 2017 年实现

量产，期待公司在轮毂电机领域实现自主突破。  

 盈利预测及投资建议   

1）公司制动系统龙头业务处于业务开拓、新增订单爬坡期，

并看好公司机电一体化产品快速增长，全年业绩增速扭转可

期。2）智能驾驶具备布局、整合优势。轮毂电机具备先发、

研发优势。3）非公开发行于 9月 13日获取批文，发行低价为

16.42 元/股，具备安全边际。16-18 年 EPS0.25/0.29/0.38

元，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车销量不及预期；终端市场竞争加剧；新业务
集成产品研发、生产、推广低于预期。 
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行业走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               16.50 

一年最高价/最低价      24.58/ 11.89 

市净率                       4.66 

流通 A 股市值（百万元）     11400 

 
基础数据 

每股净资产（元）             3.57 

资产负债率（%）            41.98% 

总股本（百万股）           737.56 

流通 A 股（百万股）         685.97 
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2、《亚太股份事件点评（评级上调）：定增
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资料来源：东吴证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 2440 2538 2986 3455 营业收入 3059 3396 4095 4970

  现金 569 384 532 646 营业成本 2551 2833 3380 4060

  应收账款 646 641 772 938 营业税金及附加 9 9 11 14

  其他应收款 10 7 9 12 营业费用 92 102 125 152

  预付账款 22 23 28 33 管理费用 246 289 348 422

  存货 467 524 625 749 财务费用 21 21 27 29

  其他流动资产 726 960 1020 1077 资产减值损失 10 0 0 0

非流动资产 1812 1982 2180 2331 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 46 86 86 86 投资净收益 27 20 20 20

  固定资产 1013 1069 1098 1116 营业利润 157 162 223 313

  无形资产 169 165 162 159 营业外收入 23 68 40 30

  其他非流动资产 584 661 835 970 营业外支出 10 15 15 15

资产总计 4252 4520 5166 5786 利润总额 170 215 248 328

流动负债 1556 1741 2129 2464 所得税 21 26 30 39

  短期借款 302 342 445 433 净利润 149 189 218 288

  应付账款 770 799 1002 1206 少数股东损益 7 6 6 6

  其他流动负债 484 600 683 825 归属母公司净利润 142 183 212 282

非流动负债 69 0 39 36 EBITDA 285 296 379 487

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.19 0.25 0.29 0.38

  其他非流动负债 69 0 39 36

负债合计 1625 1741 2168 2500 主要财务比率

 少数股东权益 44 50 56 63 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

  股本 738 738 738 738 成长能力

  资本公积 1137 1137 1137 1137 营业收入 -6.7% 11.0% 20.6% 21.4%

  留存收益 705 855 1067 1349 营业利润 -15.8% 2.8% 37.9% 40.1%

归属母公司股东权益 2584 2730 2942 3224 归属于母公司净利润 -19.2% 29.0% 15.8% 33.0%

负债和股东权益 4252 4520 5166 5786 获利能力

毛利率(%) 16.6% 16.6% 17.4% 18.3%

现金流量表 净利率(%) 4.6% 5.4% 5.2% 5.7%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.5% 6.7% 7.2% 8.7%

经营活动现金流 265 106 376 430 ROIC(%) 7.0% 6.3% 8.0% 10.4%

  净利润 149 189 218 288 偿债能力

  折旧摊销 107 113 129 145 资产负债率(%) 38.2% 38.5% 42.0% 43.2%

  财务费用 21 21 27 29 净负债比率(%) 18.58% 19.66% 20.51% 17.31%

  投资损失 -27 -20 -20 -20 流动比率 1.57 1.46 1.40 1.40

营运资金变动 22 -139 -24 -22 速动比率 1.26 1.15 1.10 1.09

  其他经营现金流 -7 -58 46 10 营运能力

投资活动现金流 -8 -274 -303 -275 总资产周转率 0.72 0.77 0.85 0.91

  资本支出 514 281 315 298 应收账款周转率 4 5 5 5

  长期投资 -111 13 9 -3 应付账款周转率 3.15 3.61 3.75 3.68

  其他投资现金流 396 20 20 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 -26 -17 75 -41 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.25 0.29 0.38

  短期借款 77 40 102 -12 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.14 0.51 0.58

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.70 3.99 4.37

  普通股增加 369 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -184 -0 0 0 P/E 86.59 67.10 57.97 43.58

  其他筹资现金流 -288 -58 -27 -29 P/B 4.76 4.50 4.18 3.81

现金净增加额 231 -185 149 114 EV/EBITDA 42 40 31 24

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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