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[Table_Title]   亚太股份（002284.SZ）21 年业绩快报&22Q1 业绩预告点评   

2022Q1 业绩超预期，拐点已至，业绩反转在即  2022 年 04 月 07 日 

[Table_Summary] 

事件概述：2022 年 4 月 6 日，公司发布 2021 年度业绩快报暨业绩预告修正公

告，2021 年公司实现营业收入 36.31 亿元，同比+24.29%；归母净利润 0.44 亿

元，同比+168.37%，扣非归母净利润-0.17 亿元，同比+64.42%。同时公司发

布 2022 年 Q1 业绩预告，2022Q1 预计实现归母净润 0.2-0.3 亿元，同比

+33.28%-99.93%；扣非归母净利润 0.15-0.25 亿元，同比+59.69%-166.15%。 

 21 年营收超预期，22Q1 业绩超预期，公司拐点已至，业绩反转在即 

21 年公司实现营收 36.31 亿元，同比+24.29%，超出我们预期；归母净利润 0.44

亿元，同比+168.37%。归母净利润略有下调（前期业绩预告归母净利润 0.63-

0.73 亿元），主要原因为：公司联营企业北京亚太业绩大幅下滑且部分客户出现

财务困难而单项计提大额坏账准备，公司基于谨慎性原则对应收账款根据预计可

收回金额单项计提坏账准备。过去几年随着行业的周期调整，公司持续优化客户

结构，当前下游客户主要为长城、长安、大众、本田等头部企业，下游客户抗风

险能力持续提升，预计此次坏账计提为单次影响。同时，公司 2022Q1 预计实现

归母净润 0.2-0.3 亿元，同比+33.28%-99.93%；扣非归母净利润 0.15-0.25 亿

元，同比+59.69%-166.15%。22Q1 业绩持续保持高增长，其主要原因为，基础

制动器与长城、吉利、广汽本田、东风本田等头部车企新产品落地，项目逐步量

产；同时，伴随着新能源汽车的快速发展，叠加缺芯带来的自主汽车电子国产替

代新机遇，公司电子产品持续获得长城、零跑等头部自主主机厂认可，电子产品

持续放量；基础制动器触底反弹叠加电子产品加速渗透，助力公司迎来业绩拐点。 

 基础制动器产品与电子制动器产品双轮驱动，公司进入新一轮高速成长 

汽车制动产品作为核心安全件，产品品控及制造工艺要求高。以基础制动为基础，

向上逐渐升级汽车电子（ABS/ESC/EPB）,最终升级为线控制动（IBS）为国际市

场主流制动企业发展路径。公司基础制动领域优质广泛的客户结构，以及多年稳

定的量产供应经验，为其进一步升级为线控制动提供重要切入点。同时公司作为

国内最早研发并生产 ABS 的企业，近期多款汽车电子产品实现对国内核心自主

品牌大规模量产配套。当前公司已与一汽、东风、长城、上汽、吉利、长安等核

心自主品牌及零跑汽车等核心新势力车企展开紧密合作，产品持续获得客户认

可。自主品牌全面崛起，份额持续提升，公司有望和自主品牌实现“伴随式成长”，

实现核心汽车电子产品进口替代。公司多年聚焦汽车制动领域，基础制动和汽车

电子业务“双轮驱动”有望实现进口替代，未来 3-5 年驱动公司实现高质量增长。 

 投资建议：公司产品加速放量，我们上调 2021 年营收，预计公司 2021-

2023 年实现营收 36.3/41.9/54.7 亿元；受联营公司业绩影响，我们下调公司

2021 年归母净利润，预计 2021-2023 年实现归母净利润 0.44/1.22/1.99 亿元，

当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 123/45/27 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原料价格波动致毛利率低预期，新品拓展不及预期，汇率风险等。 

  
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,921  3,631  4,187  5,466  

增长率（%） -8.2  24.3  15.3  30.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 16  44  122  199  

增长率（%） 116.6  170.1  175.4  63.4  

每股收益（元） 0.02  0.06  0.16  0.27  

PE 333  123  45  27  

PB 2.0  2.0  1.9  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 6 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.亚太股份（002284.SZ）公司事件点评：

客户持续突破，汽车电子进口替代提速 

2.亚太股份（002284）业绩预告点评：业绩

大级别拐点已至，汽车制动王者归来 

3.亚太股份（002284）事件点评：基础制动

开启 V 型反转，汽车电子实现进口替代 

4.亚太股份（002284）公司事件点评：再次

斩获核心自主车企订单，汽车电子业务加速

突 

5.亚太股份（002284）公司事件点评：头部

自主“示范效应”开启，汽车电子客户加速

突破 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,921  3,631  4,187  5,466   成长能力（%）     

营业成本 2,545  3,009  3,421  4,427   营业收入增长率 -8.24  24.31  15.32  30.55  

营业税金及附加 24  33  38  48   EBIT 增长率 127.64  248.00  90.72  60.76  

销售费用 53  122  135  175   净利润增长率 116.64  170.10  175.37  63.38  

管理费用 153  194  222  290   盈利能力（%）     

研发费用 159  200  230  301   毛利率 12.88  17.13  18.29  19.01  

EBIT 21  74  141  226   净利润率 0.59  1.40  3.35  4.19  

财务费用 3  32  28  24   总资产收益率 ROA 0.30  0.78  2.01  2.90  

资产减值损失 -10  -0  -0  -0   净资产收益率 ROE 0.61  1.62  4.32  6.71  

投资收益 -4  5  5  7   偿债能力         

营业利润 16  60  165  270   流动比率 1.82  1.89  1.91  1.83  

营业外收支 5  1  1  1   速动比率 1.47  1.53  1.55  1.47  

利润总额 21  60  166  271   现金比率 0.66  0.58  0.62  0.58  

所得税 4  9  26  42   资产负债率（%） 51.23  51.28  52.39  55.33  

净利润 17  51  140  229   经营效率     

归属于母公司净利润 16  44  122  199   应收账款周转天数 71.84  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 240  309  382  473   存货周转天数 85.47  79.10  79.10  79.10  

      总资产周转率 0.53  0.64  0.69  0.80  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,166  1,078  1,307  1,579   每股收益 0.02  0.06  0.16  0.27  

应收账款及票据 633  857  988  1,289   每股净资产 3.61  3.69  3.82  4.02  

预付款项 13  15  17  22   每股经营现金流 0.70  0.32  0.51  0.60  

存货 596  652  741  959   每股股利 0.00  0.01  0.04  0.07  

其他流动资产 825  902  974  1,142   估值分析         

流动资产合计 3,233  3,503  4,028  4,991   PE 333  123  45  27  

长期股权投资 110  92  75  58   PB 2.0  2.0  1.9  1.9  

固定资产 1,595  1,559  1,479  1,386   EV/EBITDA 22.24  17.07  13.23  10.10  

无形资产 154  149  145  140   股息收益率（%） 0.00  0.20  0.56  0.91  

非流动资产合计 2,306  2,178  2,018  1,854        

资产合计 5,539  5,681  6,046  6,845        

短期借款 159  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1,531  1,753  1,994  2,579   净利润 17  51  140  229  

其他流动负债 89  102  116  150   折旧和摊销 219  235  241  247  

流动负债合计 1,779  1,855  2,109  2,729   营运资金变动 254  -124  -41  -72  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 519  233  380  442  

其他长期负债 1,058  1,058  1,058  1,058   资本开支 -92  -120  -91  -94  

非流动负债合计 1,058  1,058  1,058  1,058   投资 0  13  11  12  

负债合计 2,837  2,913  3,168  3,787   投资活动现金流 -158  -102  -75  -75  

股本 738  738  738  738   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 38  44  63  93   债务募资 -149  -159  0  0  

股东权益合计 2,701  2,768  2,878  3,058   筹资活动现金流 -172  -219  -76  -95  

负债和股东权益合计 5,539  5,681  6,046  6,845   现金净流量 189  -88  229  271  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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