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2023年 03月 07日 固定收益类●证券研究报告

亚科转债(127082.SZ)申购分析 主题报告
投资要点

本次发行规模 11.59亿元，期限 6年，评级为 AA/AA（联合）。转股价 6.46元，

到期补偿利率为 12%属一般水平。下修条款 15/30，90%较为宽松，强赎条款 15/30，

130%为市场化条款。以 2023年 3月 7日中债 6YAA企业债到期收益率 4.2838%

贴现率计算，纯债价值 91.44元，对应 YTM为 2.71%，债底保护性较好。总股本

稀释率 12.80%、流通股本稀释率 17.02%，对股本摊薄压力尚可。

截至 2022年 6月 30日，亚太科技前十大股东持股比例合计 60.01%（不包含回购

专用证券账户），持股相对集中。假设前十大股东配售比例为 80%，剩余股东配售

比例为 50%，则股东优先配售比例为 68.00%。网上申购额度为 3.71亿元。从近

期市场转债申购情况看，假设网上申购数为 1000万户，单户申购上限金额 100万

元，则中签率预计为 0.0037%。

公司主营业务为高性能铝挤压材的研发、生产和销售，是国内工业领域特别是汽车

领域的重要供应商，目前已取得超百家国内外大型制造企业认证，包括德国大陆集

团、德国马勒集团、德国博世、日本电装、德国欧福等国际知名制造企业。公司主

要产品为基于挤压工艺生产的高性能精密铝管、专用型材和高精度棒材，下游应用

领域主要为汽车行业，具体应用场景包括汽车热交换系统、底盘系统、制动系统、

动力系统、车身系统等。除汽车领域外，公司产品已逐步覆盖军民融合、航空航天、

白色家电、轨道交通等其他工业领域。公司的主要产品可分为管材类、型材类及棒

材类三大类别，公司产品的下游应用领域主要是汽车行业，并已逐步覆盖航空航天、

轨道交通、白色家电、海洋工程等其他工业领域。

 2019年末至 2022年 9月末，公司流动比率、速动比率、资产负债率、资产周转率、

存货周转率总体呈下降态势，但仍保持在合理水平。公司资产负债率始终保持较低

水平，远低于同行业可比上市公司，主要得益于公司上市较早，融资渠道较为通畅，

有息负债始终保持了较低水平。

公司行业属于申万行业-有色金属-工业金属-铝，截至 2023年 3月 7日，公司在同

行业可比上市公司中 PE（TTM）11.69为最低水平。年初至 3月 7日，公司股价

上涨 25.98%，申万行业指数为 11.51%。

风险提示：

1、本次可转债募投项目不能达到预期效益。

2、下游技术路线变化、新材料替代、产业政策变化。

3、公司外部竞争日益激烈导致销售业绩下滑、盈利水平下降。

4、正股股价波动风险。

分析师 罗云峰

SAC执业证书编号：S0910523010001
luoyunfeng@huajinsc.cn
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一、亚科转债分析

（一）转债分析

本次发行规模 11.59亿元，期限 6年，评级为 AA/AA（联合）。转股价 6.46元，到期补偿利

率为 12%属一般水平。下修条款 15/30，90%较为宽松，强赎条款 15/30，130%为市场化条款。

以 2023年 3月 7日中债 6YAA企业债到期收益率 4.2838%贴现率计算，纯债价值 91.44元，对

应 YTM为 2.71%，债底保护性较好。

公司总股本 1,250,169,663 股，其中回购专户库存股 28,037,354 股，可参与本次发行优先

配售的 A股股本为 1,222,132,309 股。总股本稀释率 12.80%、流通股本稀释率 17.02%，对股

本摊薄压力尚可。

表 1：转债基本要素

基本要素

债券简称 亚科转债 债券代码 127082.SZ

正股简称 亚太科技 股票代码 002540.SZ

评级 AA/AA（联合） 认购代码 72540

发行金额 11.59 发行期限 6

转股价 6.46 起息日 2023 年 3 月 9日

转股期 2023-09-15 至 2029-03-08

下修条款 15/30,90% 强赎条款 15/30,130%

回售条款 30,70%，附加回售 补偿利率 12%

利率 0.3%，0.5%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0%

发行方式 网上发行 优先配售 0.9483

总股本 1,250,169,663 优先配售占总发行额 99.9955%

非限售流通股 874,699,276.00

总股本稀释率 12.80% 流通股本稀释率 17.02%

募集资金用途 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额

年产200万套新能源汽车用高强度铝制

系统部件项目
58,000.00 48,000.00

年产 1200 万件汽车用轻量化高性能铝

型材零部件项目
40,000.00 35,000.00

航空用高性能高精密特种铝型材制造

项目
30,000.00 12,900.00

年产14000吨高效高耐腐家用空调铝管

项目
20,000.00 20,000.00

合计 148,000.00 115,900.00

主要指标

转股价 6.46 折现率
4.2838%（2023/3/7 中债 6YAA

到期收益率）

债券面值 100 平价溢价率 8.35%

正股收盘价 6.40（2023 年 3 月 7日） 转股溢价率 0.94%

纯债价值 91.44 纯债溢价率 9.37%
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基本要素

平价 99.07 纯债 YTM 2.71%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）中签率分析

截至 2022年 6月 30日，亚太科技前十大股东持股比例合计 60.01%（不包含回购专用证券

账户），持股相对集中。假设前十大股东配售比例为 80%，剩余股东配售比例为 50%，则股东优

先配售比例为 68.00%。网上申购额度为 3.71亿元。从近期市场转债申购情况看，假设网上申购

数为 1000万户，单户申购上限金额 100万元，则中签率预计为 0.0037%。

二、正股分析

（一）公司简介

公司主营业务为高性能铝挤压材的研发、生产和销售，是国内工业领域特别是汽车领域的重

要供应商，目前已取得超百家国内外大型制造企业认证，包括德国大陆集团、德国马勒集团、德

国博世、日本电装、德国欧福等国际知名制造企业。公司主要产品为基于挤压工艺生产的高性能

精密铝管、专用型材和高精度棒材，下游应用领域主要为汽车行业，具体应用场景包括汽车热交

换系统、底盘系统、制动系统、动力系统、车身系统等。除汽车领域外，公司产品已逐步覆盖军

民融合、航空航天、白色家电、轨道交通等其他工业领域。公司的主要产品可分为管材类、型材

类及棒材类三大类别，公司产品的下游应用领域主要是汽车行业，并已逐步覆盖航空航天、轨道

交通、白色家电、海洋工程等其他工业领域。

（二）行业分析

从应用领域上看，铝挤压材主要包括建筑铝挤压材和工业铝挤压材两大类。其中工业铝挤压

材应用领域包括汽车、航空航天、太阳能光伏、轨道交通、消费电子、机械等行业。公司主营业

务为高性能铝挤压材的研发、生产和销售，产品下游主要应用以汽车行业为主，亦在航空航天、

空调等领域逐步覆盖延伸。铝挤压材行业整体呈现企业数量多、低集中度特点。根据中国有色金

属工业协会的数据，2021 年中国铝挤压材产量为 2,202 万吨，公司 2021年年产量为 22.93 万

吨，在市场可比上市公司中产量位居前列。

（三）财务分析

2019 年末至 2022年 9月末，公司流动比率、速动比率、资产负债率、资产周转率、存货

周转率总体呈下降态势，但仍保持在合理水平。其中流动比率、速动比率 2020年下降较多，主

要原因为公司 2020年因业务扩张增加外部借款，由 4833.86万元增长至 15014.73万元，此外

当年推进“年产 6.5万吨新能源汽车铝材项目”等项目导致相关工程应付账款由 18405.46万元
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增长至 29600.05万元。公司资产负债率始终保持较低水平，远低于同行业可比上市公司，主要

得益于公司上市较早，融资渠道较为通畅，有息负债始终保持了较低水平。

表 2：公司主要财务指标

财务指标 2022 年 9 月末 2021 年末 2020 年末 2019 年末

流动比率 4.41 4.78 5.33 9.12

速动比率 3.63 4.00 4.62 8.11

资产负债率 15.24 14.37 12.75 7.98

应收账款周转率 6.49 9.87 8.39 8.40

存货周转率 3.24 4.73 4.05 4.28
资料来源：Wind，华金证券研究所

表 3：2022年 9月末可比上市公司财务指标

证券简称 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率

亚太科技 4.41 3.63 15.24 2.87 6.49

豪美新材 1.65 1.29 60.47 2.31 5.11

和胜股份 1.86 1.43 45.99 2.40 4.55

闽发铝业 1.73 1.38 41.51 3.17 5.13

鑫铂股份 1.12 0.97 53.41 3.54 11.20

资料来源：Wind，华金证券研究所

2017年至 2022年 9月公司营收和归母净利润总体保持增长态势，2017年-2021年复合增

长率分别为 15.27%和 10.83%。营收和归母净利润增速近几年存在较大波动，原因为公司的产

品主要应用于汽车行业，受汽车行业发展影响较大。近年来新能源汽车迅速发展对公司营收利润

有一定提振作用。

图 1：营业收入情况 图 2：归母净利润情况

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

从毛利率看，公司主营业务各类产品毛利率总体呈下降态势。主要原因包括：1、公司铝挤

压材产品通常采用“铝锭价格+加工费”的定价模式，当铝锭原材料价格呈上升态势时，产品毛

利率水平则通常呈反向变动趋势。2、公司自 2020 年起执行新收入准则，将运输费用纳入营业

成本中进行核算。

表 4：公司主营业务收入按产品分类情况（万元，%）

主营构成 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31
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主营构成 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31

营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率

型材类
210,240.8

1
14.01 128,860.00 15.11 117,151.51 18.58 115,593.98 20.82 106,816.81 21.28

棒材类
173,136.8

0
12.64 103,971.87 13.91 88,015.21 16.71 98,998.47 17.37 82,326.01 18.41

管材类
145,210.1

5
18.38 106,502.76 23.82 101,446.80 26.12 105,235.09 25.92 108,844.51 24.62

铸棒类 42,328.45 4.35 39,512.70 5.74 27,997.76 7.28 22,231.20 7.79 24,709.48 6.69

其他非铝产

品
1,597.97 17.21 723.43 5.54 468.62 34.54 231.20 19.30 421.33 4.68

其他业务 29,162.73 23.65 19,389.25 21.47 18,021.34 27.16 16,712.81 24.39 17,630.82 20.47

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 3：全国铝锭市场价走势（元/吨）

资料来源：Wind，华金证券研究所

2017 年至 2022年 9月，公司期间费用率总体保持下降态势，其中 2020年公司根据新收入

准则将原计入销售费用中核算的运输费用列入营业成本核算导致销售费用下降、疫情期间享受社

保费优惠政策导致支付的职工薪酬下降因而管理费用下降、人民币升值形成汇兑损失 1,022.70万

元导致财务费用上升。

表 5：期间费用情况（万元）

项目 2022年1-9月 2021 年度 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度

营业收入 482,664.13 601,676.90 398,960.01 353,101.23 359,002.75 340,748.96

销售费用 1,893.41 2,436.74 2,062.82 6,347.40 6,306.29 5,908.96

管理费用 16,404.26 19,670.00 13,660.99 15,273.57 15,372.65 28,192.57

财务费用 -2,947.60 587.88 1,418.44 97.65 -1,396.28 571.07

合计 15,350.07 22,694.62 17,142.25 21,718.62 20,282.66 34,672.60

占比 3.18% 3.77% 4.30% 6.15% 5.65% 10.18%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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公司主营业务现金产生能力表现较好，近年来销售商品提供劳务收到的现金占营业收入保持

在 90%以上。公司经营净现金流表现较差，一方面公司业务快速发展，应收账款和存货规模逐

年增长，销售回款与采购付款具有不同结算账期；另一方面，公司应收票据期末余额随收入规模

增加亦有上升，公司将部分应收票据背书用于支付工程及设备款，使得本应到期托收计入经营活

动现金流的经营性应收票据，未体现在经营活动现金流入中，此外，公司使用部分信用度较低的

票据贴现取得的现金回款也未计入经营活动现金流入，而体现在筹资活动现金流入。

图 4：公司经营现金流情况（万元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

（四）估值表现

公司行业属于申万行业-有色金属-工业金属-铝，截至 2023年 3月 7日，公司在同行业可比

上市公司中 PE（TTM）11.69为最低水平。年初至 3月 7日，公司股价上涨 25.98%，申万行业

指数为 11.51%。

表 6：同行业可比上市公司对比

代码 证券简称 总市值(万元) 流通市值(万元) TTM 市净率 PB(MRQ)

002540.SZ 亚太科技 800,108.58 800,108.58 11.69 1.55

002824.SZ 和胜股份 700,593.26 700,593.26 31.61 4.67

002988.SZ 豪美新材 381,510.87 381,510.87 63.71 1.73

003038.SZ 鑫铂股份 637,580.01 637,580.01 37.60 3.49

002578.SZ 闽发铝业 410,181.39 410,181.39 84.38 2.72

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 5：2023年申万有色金属铝行业指数及亚太科技股价走势

资料来源：Wind，华金证券研究所

（五）募投项目分析

本次可转债拟投资项目情况如下

表 7：募投项目建设情况（万元）

项目名称 投资总额 募集资金拟投资额

1 年产 200 万套新能源汽车用高强度铝制系统部件项目 58,000.00 48,000.00

2 年产 1200 万件汽车用轻量化高性能铝型材零部件项目 40,000.00 35,000.00

3 航空用高性能高精密特种铝型材制造项目 30,000.00 12,900.00

4 年产 14000 吨高效高耐腐家用空调铝管项目 20,000.00 20,000.00

合计 148,000.00 115,900.00

资料来源：Wind，华金证券研究所

截至 2022年 6月末，公司固定资产账面原值 262,576.75万元，年产能超 27万吨。本次募

投项目预计新增固定资产总计 109,783.42万元，其中项目 1和 2不涉及新增铝挤压材产能，项

目达产后将形成年产超过 200万套的新能源汽车用高强度铝制系统部件、年产 1,200万件汽车

用轻量化高性能铝型材零部件产能；项目 3建成后将形成年产 1,000吨高性能高强度航空用特种

铝型材产能，产品具备高技术工艺水平及附加值；项目 4项目建成后将形成年产 14,000吨产品

产能，项目产品下游应用领域为空调领域，项目配有管路成型设备（内齿管）、冷拉设备、在线

式热处理设备等高价值设备。

表 8：募投项目收益情况（万元）

项目名称
新增营业收入（不含

税）
年利润总额 IRR

1
年产200万套新能源汽车用高

强度铝制系统部件项目
99,700.00 16,493.87 19.66%

2
年产 1200 万件汽车用轻量化

高性能铝型材零部件项目
80,090.00 12,821.51 21.97%
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项目名称
新增营业收入（不含

税）
年利润总额 IRR

3
航空用高性能高精密特种铝

型材制造项目
24,100.00 7,791.13 20.50%

4
年产 14000 吨高效高耐腐家

用空调铝管项目
51,200.00 7,551.67 22.80%

合计 255,090.00 44,658.18

资料来源：Wind，华金证券研究所

风险提示：

1、本次可转债募投项目不能达到预期效益。

2、下游技术路线变化、新材料替代、产业政策变化。

3、公司外部竞争日益激烈导致销售业绩下滑、盈利水平下降。

4、正股股价波动风险。
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