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亚太股份（002284.SZ）2023 年半年度业绩预告点评     

23H1 业绩符合预期，线控制动加速发力 
 

 2023 年 07 月 09 日 

 
➢ 事件概述：7 月 7 日，公司发布 23 年半年度业绩预告，预计 23 上半年归

属于公司股东的净利润为 6500 万元~7300 万元，同比+102.53%~127.45%。 

➢ Q2 业绩符合预期，业绩拐点持续兑现。公司 Q2 预计实现归母净利润

2679.98 万元~3479.98 万元，以中枢值（3079.78 万元）计算，同比/环比

+320.48%/+2.78%，公司业绩持续改善，主要系：1、优化客户及产品结构，营

收稳中向好。公司积极布局海外市场，产品销售网络覆盖了国内各大知名的整车

企业和国际著名的汽车跨国公司，并自营出口南北美、欧洲、中东等国家和地区，

现已进入了大众、通用、本田、日产、Stellantis (原 PSA)、马自达等采购平台，

伴随着于国内经济向好及海外市场需求提升，带动整体需求上行。同时，公司紧

抓市场机遇，发力汽车电子产品，持续优化产品结构，产品销量实现较好增长。

2、降本增效见成效，盈利能力持续修复。公司持续推动内部降本增效、工艺优

化等工作，有效提升制造能力，降低单位成本，产品毛利率同比提升，推动公司

业绩稳步增长。 

➢ 基盘业绩修复，电子产品加速放量，业绩持续上行。公司基础制动器现有客

户包括大众、通用、日产、长城、长安、一汽等优质客户，同时公司持续开拓新

客户，包括本田、马自达等， 22 年新增量产项目 36 个，新启动项目 62 个。新

增量产项目中包括了吉利、长安、红旗、上汽通用五菱等。伴随着定点项目的持

续落地，基础制动器产能利用率有望进一步提升，带动整体盈利能力持续修复。

同时，公司发力电子制动产品，公司是国内率先自研生产 ABS 的企业，并持续

拓展点子制动产品矩阵，当前已具备 EPB、ESC 、IBS 等产品量产能力，为国内

电子制动产品矩阵最全面的企业之一。 近年来，公司先后取得长城、东风、红

旗、零跑、上汽乘用车、长安等多家主机厂定点。22 年公司电子产品新增量产项

目 44 个，新启动项目 53 个，伴随着电子产品的持续放量，助力公司产品结构持

续优化，盈利能力有望进一步改善，贡献核心业绩弹性。 

➢ 线控制动持续突破，定点落地打开公司成长天花板。公司超前布局线控制动

产品，线控制动 IBS（Two-box）早在 2019 年实现量产，以 Two-box 为基础，

公司推进 One-box 产品布局，现有产品包括非解耦式电子助力制动系统 EBB 和

紧凑型 One-box（iEHB），产品具备核心竞争力。截至目前，公司线控制动 One-

box 已获得三个定点，客户包括国内外头部品牌，计划于 2023 年达到量产阶段。

同时，为满足客户需求，公司持续推进产能布局。伴随着产能及项目持续落地，

线控制动成功打破海外巨头垄断，有望开启公司第二成长曲线。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 1.72/2.97/4.24 亿元，

当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 43/25/17 倍。电子产品快速放量，公司作为

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：芯片供应短缺风险;行业竞争加剧导致毛利率降低等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,750  4,918  6,644  8,284  

增长率（%） 3.3  31.2  35.1  24.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 68  172  297  424  

增长率（%） 54.7  153.9  72.3  42.7  

每股收益（元） 0.09  0.23  0.40  0.57  

PE 108  43  25  17  

PB 2.8  2.6  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,750  4,918  6,644  8,284   成长能力（%）     

营业成本 3,237  4,137  5,478  6,767   营业收入增长率 3.29  31.16  35.08  24.70  

营业税金及附加 21  27  37  46   EBIT 增长率 6.00  185.27  91.54  41.97  

销售费用 55  74  100  124   净利润增长率 54.71  153.93  72.29  42.69  

管理费用 181  246  332  414   盈利能力（%）     

研发费用 194  241  326  406   毛利率 13.68  15.89  17.54  18.31  

EBIT 68  194  371  527   净利润率 1.84  3.65  5.16  5.90  

财务费用 -11  26  25  23   总资产收益率 ROA 1.04  2.38  3.51  4.40  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 2.54  6.16  9.83  12.69  

投资收益 -8  -5  9  11   偿债能力         

营业利润 72  200  405  578   流动比率 1.21  1.27  1.31  1.37  

营业外收支 1  2  1  1   速动比率 0.99  1.04  1.07  1.11  

利润总额 73  202  405  578   现金比率 0.45  0.40  0.40  0.43  

所得税 4  23  63  89   资产负债率（%） 58.34  60.71  63.17  63.69  

净利润 69  179  343  489   经营效率     

归属于母公司净利润 68  172  297  424   应收账款周转天数 64.82  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 298  486  676  840   存货周转天数 88.61  83.11  79.10  79.10  

      总资产周转率 0.58  0.68  0.79  0.86  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,625  1,681  2,042  2,543   每股收益 0.09  0.23  0.40  0.57  

应收账款及票据 678  990  1,567  1,954   每股净资产 3.62  3.80  4.10  4.53  

预付款项 10  21  27  34   每股经营现金流 0.55  0.30  0.76  0.99  

存货 786  942  1,187  1,467   每股股利 0.10  0.06  0.10  0.14  

其他流动资产 1,290  1,702  1,928  2,142   估值分析         

流动资产合计 4,389  5,335  6,752  8,140   PE 108  43  25  17  

长期股权投资 114  114  116  118   PB 2.8  2.6  2.4  2.2  

固定资产 1,528  1,456  1,373  1,271   EV/EBITDA 25.36  15.43  10.55  7.90  

无形资产 142  137  131  126   股息收益率（%） 1.01  0.59  1.01  1.44  

非流动资产合计 2,120  1,912  1,708  1,497        

资产合计 6,509  7,247  8,460  9,638        

短期借款 813  813  813  813   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,730  2,294  3,192  3,943   净利润 69  179  343  489  

其他流动负债 1,073  1,110  1,157  1,200   折旧和摊销 230  292  305  313  

流动负债合计 3,615  4,217  5,162  5,956   营运资金变动 32  -289  -111  -93  

长期借款 50  50  50  50   经营活动现金流 403  221  562  731  

其他长期负债 133  133  133  133   资本开支 -194  -73  -90  -92  

非流动负债合计 183  183  183  183   投资 2  -6  -7  -5  

负债合计 3,798  4,400  5,344  6,139   投资活动现金流 -709  -84  -88  -86  

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

少数股东权益 41  47  93  158   债务募资 552  0  0  0  

股东权益合计 2,711  2,848  3,116  3,499   筹资活动现金流 -45  -81  -112  -144  

负债和股东权益合计 6,509  7,247  8,460  9,638   现金净流量 -351  55  362  501  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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