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市场数据  
收盘价(元) 9.91 

一年最低/最高价 7.01/11.74 

市净率(倍) 2.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,232.38 

总市值(百万元) 7,310.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.50 

资产负债率(%,LF) 58.94 

总股本(百万股) 737.69 

流通 A 股(百万股) 729.81  
 

相关研究  
《亚太股份(002284)：2023 年半

年报点评：盈利中枢上移，线控

产品加速落地》 

2023-08-24 

《亚太股份(002284)：2023 年半

年报业绩预告点评：智能化受益

标的，业绩同比高增！》 

2023-07-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,750 4,123 5,597 6,681 

同比 3% 10% 36% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 68 153 240 304 

同比 55% 125% 57% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.09 0.21 0.33 0.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 107.63 47.75 30.49 24.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：公司发布 2023 年三季报，业绩基本符合我们预期。2023Q3

实现营业收入 9.61 亿元，同比增长 1.17%，环比增长 9.88%；实现归属
母公司净利润 0.29 亿元，同比增长 244.81%，环比下降 0.71%；实现扣
非归母净利润 0.20 亿元，同比增长 852.33%，环比增长 32.20%。 

◼ 核心自主车企放量，收入同环比提升。2023 年 Q3 公司核心客户吉利/

长安/上汽通用五菱分别实现产量 47.5/44.5/21.8 万辆，同比+24%/+40%/-

40%，环比+30%/+24%/+38%。公司深耕汽车制动赛道，产品竞争力较
强，已经进入主流自主车企及部分国际车企供应商体系，自主车企周期
向上助力公司收入实现同环比提升。 

◼ 毛利率同比提升，增效控费期间费用率环比下滑。2023 年 Q3 毛利率为
16.48%，同比上升 3.61pct，环比下降 1.68pct，相较去年同期公司产能
利用率提升叠加产品结构优化带来的盈利中枢上移明显；2023 年 Q3 期
间费用率为 12.92%，同环比分别+1.61pct/-1.28pct，其中销售费用率/管
理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 1.82%/5.03%/5.98%/0.09%，环
比分别+0.22pct/-0.04pct/-1.33pct/-0.14pct，研发费用率环比下降较多，公
司前期新产品投入逐步进入收获期。 

◼ 电子+线控产品加速落地，产品结构多元打开成长空间。2023 年 Q3 公
司获得多个制动项目定点，披露定点全生命周期内总共可以为公司贡献
营收约 50 亿元。One Box 线控制动产品 IBS 加速落地，公司公告目前
已经取得两个 IBS 项目定点，智能化趋势下线控制动逐步成为标配，公
司作为行业率先一批实现线控制动产品量产的公司有望打开更大市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新产品爬坡仍需时间，我们下调公司
2023-2025 年营收预测为 41.23/55.97/66.81 亿元（原为 49.55/58.72/72.33

亿元），同比分别+10%/+36%/+19%；下调 2023~2025 年归母净利润为
1.53/2.40/3.04 亿 元 （ 原 为 1.79/2.57/3.32 亿 元 ）， 同 比 分 别
+125%/+57%/+27%，对应 PE 分别为 48/30/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汽车行业销量不及预期；新产品开发不及预期；新客户开拓
不及预期。  
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亚太股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,389 4,979 6,811 6,763  营业总收入 3,750 4,123 5,597 6,681 

货币资金及交易性金融资产 2,527 3,155 3,750 4,344  营业成本(含金融类) 3,237 3,451 4,650 5,528 

经营性应收款项 900 1,139 1,780 1,426  税金及附加 21 23 34 43 

存货 786 541 1,103 848  销售费用 55 62 90 100 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 181 198 280 332 

其他流动资产 176 144 178 146  研发费用 194 206 280 340 

非流动资产 2,120 2,027 1,928 1,823  财务费用 -11 3 -1 -10 

长期股权投资 114 114 114 114  加:其他收益 27 37 45 53 

固定资产及使用权资产 1,529 1,493 1,416 1,321  投资净收益 -8 -8 -11 -7 

在建工程 94 38 15 6  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 142 142 142 142  减值损失 -22 -41 -30 -35 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 72 169 269 360 

其他非流动资产 240 240 240 240  营业外净收支  1 8 11 0 

资产总计 6,509 7,006 8,739 8,587  利润总额 73 177 281 360 

流动负债 3,615 3,913 5,355 4,847  减:所得税 4 18 31 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,785 2,085 2,285 2,385  净利润 69 159 250 317 

经营性应付款项 1,739 1,726 2,934 2,299  减:少数股东损益 1 6 10 13 

合同负债 11 17 23 28  归属母公司净利润 68 153 240 304 

其他流动负债 79 84 113 134       

非流动负债 183 223 263 303  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 0.21 0.33 0.41 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 40 80 120  EBIT 68 247 319 401 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 298 445 523 611 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 3,798 4,135 5,618 5,149  毛利率(%) 13.68 16.30 16.92 17.26 

归属母公司股东权益 2,671 2,824 3,064 3,368  归母净利率(%) 1.81 3.71 4.28 4.55 

少数股东权益 41 47 57 70       

所有者权益合计 2,711 2,871 3,121 3,437  收入增长率(%) 3.29 9.96 35.73 19.36 

负债和股东权益 6,509 7,006 8,739 8,587  归母净利润增长率(%) 54.71 125.40 56.63 26.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 403 444 526 640  每股净资产(元) 3.37 3.57 3.90 4.31 

投资活动现金流 -709 -104 -104 -111  最新发行在外股份（百万股） 738 738 738 738 

筹资活动现金流 -45 288 174 64  ROIC(%) 1.51 4.63 5.36 6.13 

现金净增加额 -351 628 595 594  ROE-摊薄(%) 2.54 5.42 7.83 9.03 

折旧和摊销 230 199 204 209  资产负债率(%) 58.34 59.02 64.29 59.97 

资本开支 -194 -96 -93 -105  P/E（现价&最新股本摊薄） 107.63 47.75 30.49 24.05 

营运资本变动 32 -6 -23 -2  P/B（现价） 2.94 2.77 2.54 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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