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[Table_Title]   亚太股份（002284.SZ）2022 年一季报点评   

单季利润再创新高，业绩拐点持续兑现  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

事件概述：2022 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年一季报，2022 年 Q1 公司实

现营业收入 9.60 亿元，同比+8.77%；归母净利润 0.24 亿元，同比+58.73%。 

 单季营收历史高点回归，单季利润力创近年新高 

22Q1 公司实现营收 9.60 亿元，同比+8.77%，单季营收接近历史高点；实现归

母净利润 0.24 亿元，同比+58.73%/环比+104.69%，单季利润创近五年新高（近

五年利润高点为 18Q1，归母净利润 0.23 亿元）；净利率提升至 2.52%，同比

+0.77Pcts/环比+1.35 Pcts，超我们此前预期。盈利能力强势修复，其主要原因

为：1）公司收入增速高于乘用车行业增速，产品及客户结构持续改善。2）毛利

率环比持续修复。公司 22Q1 毛利率为 14.17%，同比-0.50 Pcts /环比+2.61Pcts，

主要系公司积极调整营销策略，原材料涨价压力向下游传导所致；2）四费费率

稳中有降。22Q1 公司四费费用率为 10.73%，主要系公司结构性存款利息收入

增加使得财务费用同比-90.79%，同时，营收增长摊薄研发费用占比，22Q1 研

发费用投入 0.44 亿元，占比 4.70%，同比-0.31Pcts。 

 基础制动业务周期向上，汽车电子业务多点开花，助力公司进入高增长期 

公司为基础制动器龙头，产能释放正当时。基础制动器 21 年实现大众、通用、

日产及本田项目量产，并取得长城、一汽红旗、长安新能源等项目定点。公司在

主流自主和合资品牌中客户结构持续优化，市占率有望进一步提升；同时公司是

国内最早研发并产业化 ABS 的企业，EPB 和 ESC 于 2016 年量产，IBS 于 2020

年量产。当前公司电子业务新客户多点开花，全面提速。现已获得长城汽车 ESC、

ABS 及 EPB 定点，东风汽车 ESC 及 EPB 定点，一汽红旗、领跑汽车及一汽解放

的 EPB 定点。电子产品领域公司具备先发优势，具有不同芯片方案资源的保证，

在芯片的使用和验证上积累了大量经验，预计公司电子业务有望进入高增长期。 

 全面布局无人驾驶，IBS OneBox 量产在即，2022 蓄势待发 

公司全产业链布局无人驾驶，提供从感知、决策到线控制动（IBS\ESC）的能够

实现 L2++的 ADAS 系统方案。目前，公司第二代线控自动 one-box 量产化产

品样件已经试制完成，正与国内头部自主车企长安汽车展开样车集成测试工作。

公司线控制动产品矩阵全面布局，预计不少于 6 个车型匹配，2023 年冬标后开

始量产。当前公司汽车电子产品已取得长城、吉利、长安等头部自主车企的认可，

自主品牌全面崛起，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。 

投资建议：预计公司 2022-2024 年实现营收 41.9/54.7/73.5 亿元，归母净利润

1.22/1.99/3.05 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 37/23/15 倍。公司电

子业务持续放量，作为中国制动行业龙头有望享有估值溢价，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3631 4187 5466 7349 

增长率（%） 24.3 15.3 30.5 34.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 44 122 199 305 

增长率（%） 168.4 178.3 62.7 53.2 

每股收益（元） 0.06 0.17 0.27 0.41 

PE 102 37 23 15 

PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3631 4187 5466 7349  成长能力（%）     

营业成本 3141 3447 4420 5909  营业收入增长率 24.29 15.33 30.55 34.43 

营业税金及附加 17 33 44 59  EBIT 增长率 175.80 104.72 90.81 47.88 

销售费用 61 126 164 220  净利润增长率 168.37 178.28 62.74 53.24 

管理费用 178 220 287 386  盈利能力（%）     

研发费用 170 230 301 404  毛利率 13.49 17.68 19.13 19.59 

EBIT 64 131 250 370  净利润率 1.27 2.99 4.19 4.78 

财务费用 15 49 48 47  总资产收益率 ROA 0.75 1.92 2.79 3.67 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.64 4.41 6.81 9.68 

投资收益 0 1 7 10  偿债能力     

营业利润 50 132 270 415  流动比率 1.78 1.77 1.75 1.69 

营业外收支 1 2 1 1  速动比率 1.46 1.45 1.42 1.36 

利润总额 51 134 271 415  现金比率 0.76 0.66 0.58 0.54 

所得税 5 9 42 64  资产负债率（%） 53.70 55.84 57.94 60.67 

净利润 46 125 229 351  经营效率     

归属于母公司净利润 44 122 199 305  应收账款周转天数 60.95 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 285 388 514 641  存货周转天数 75.26 79.78 79.10 79.10 

      总资产周转率 0.62 0.66 0.77 0.88 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1566 1642 1762 2135  每股收益 0.06 0.17 0.27 0.41 

应收账款及票据 626 846 1289 1733  每股净资产 3.63 3.75 3.96 4.27 

预付款项 10 17 22 30  每股经营现金流 0.64 0.32 0.39 0.77 

存货 648 753 958 1281  每股股利 0.10 0.04 0.07 0.10 

其他流动资产 830 1108 1276 1522  估值分析     

流动资产合计 3679 4366 5308 6701  PE 102 37 23 15 

长期股权投资 110 101 95 89  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

固定资产 1602 1524 1433 1330  EV/EBITDA 14.70 10.62 7.77 5.66 

无形资产 147 141 135 129  股息收益率（%） 1.64 0.68 1.10 1.69 

非流动资产合计 2190 2002 1806 1606       

资产合计 5869 6369 7114 8307       

短期借款 311 311 311 311  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1658 2044 2576 3443  净利润 46 125 229 351 

其他流动负债 98 116 150 201  折旧和摊销 221 256 264 270 

流动负债合计 2067 2472 3037 3955  营运资金变动 129 -206 -255 -103 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 470 233 291 569 

其他长期负债 1085 1085 1085 1085  资本开支 -134 -58 -54 -55 

非流动负债合计 1085 1085 1085 1085  投资 0 -9 -13 -14 

负债合计 3152 3557 4122 5040  投资活动现金流 -170 -66 -60 -59 

股本 738 738 738 738  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 40 43 73 120  债务募资 152 0 0 0 

股东权益合计 2717 2812 2992 3267  筹资活动现金流 -149 -91 -110 -137 

负债和股东权益合计 5869 6369 7114 8307  现金净流量 150 76 121 373 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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