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铝挤压材龙头迎轻量化浪潮，纵向拓展

零部件增厚业绩 
    

[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

亚太科技是国内汽车铝挤压材龙头厂商，产能扩张业绩有望高增 

公司铝材产能 27 万吨，规划 2027 年达到 60 万吨，2022-2027 年

CAGR=17%；铝材主要应用在汽车热管理和轻量化，公司横向开拓航

空航天、家用空调等应用领域，纵向开拓汽车零部件产品，业绩有望

实现高增。 

电动化、轻量化趋势明确，铝挤压材应用空间广阔 

铝是实现轻量化的理想材料，铝制零部件需求有望随着电动化和轻量

化渗透率的提升而快速增长，底盘、三电系统等都有较大渗透空间。

公司在汽车热管理精密管路、底盘悬架臂、制动系统ESP、IPB等产品

市占率全球领先，铝材销量从2019年的15万吨提升至2022年的24万

吨，汽车热管理和轻量化铝材销量22.8万吨，电动化和轻量化浪潮带

动公司业务持续提升。 

铝材产能规划扩张至 60 万吨，纵向扩展零部件业务 

铝挤压替代空间广阔，公司持续扩张产能，横向拓展航空航天及空调

等附加值较高的挤压材领域；汽零盈利能力较强，公司凭借深耕挤压

材料的领先技术及下游储备全流程工艺纵向拓展汽零业务。公司目前

形成无锡+南通两大生产基地，本部和亚通科技铝挤压材产能较大，亚

通科技和海盛汽零布局汽零业务，待产能释放后将显著增厚利润。 

开展首期股权激励计划彰显公司发展决心 

公司面向高管及核心骨干开展第一期股权激励计划，2023-2025年扣

非净利润目标值分别为5.0/5.8/6.6亿元，彰显公司发展决心。   
◼ 投资建议 

公司作为汽车铝挤压材的国内龙头，铝材产能有望在未来五年内翻

番，锚定轻量化东风纵向拓展汽车零部件业务增厚利润，我们看好公

司未来的发展前景。我们预计公司 2023-2025 年分别实现归母净利润

6.2/7.4/9.0 亿元，同比分别-9%、+19%、+23%。对应当前市值的 PE

分别为 13X、11X、9X。首次覆盖，给予“买入”评级。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

主要原材料价格波动的风险；经营规模扩大的管理风险；市场竞争程

度加剧的风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6729 7412 8588 10249 

年增长率 11.8% 10.2% 15.9% 19.3% 

归母净利润 676 617 736 901 

年增长率 47.6% -8.7% 19.2% 22.5% 

每股收益（元） 0.54 0.49 0.59 0.72 

市盈率（X） 11.80 12.92 10.84 8.85 

市净率（X） 1.44 1.37 1.21 1.07 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 01月 10日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 
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1  铝挤压材龙头，业绩随产能持续提升  

1.1  公司深耕汽车热管理和轻量化铝挤压材料 

亚太科技专注于高性能铝挤压材，是国内汽车热管理和轻量

化零部件材料的重要供应商。公司积极开发汽车零部件、工业热

管理、航空等新兴领域业务，与下游汽车整车客户紧密贴合，深

加工汽车零部件销量明显提升。 

图 1：亚太科技发展历程 

 

资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

周福海为公司创始人、实控人，与周吉、于丽芬合计持股

50.4%，公司前三大股东周福海、周吉、于丽芬分别持股 39.7%、

6.9%、3.8%（截至 23Q3）。 

图 2：亚太科技股权结构（截至 23Q3） 

 

资料来源：Wind，公司公告，上海证券研究所 

公司产品主要应用于汽车热管理和轻量化，还开拓了汽车零

部件、工业热管理铝材、航空航天等新兴领域铝材。热管理铝材

主要满足液冷等热交换系统对高散热效率、低渗露、高耐压、高

密封、长寿命、轻量化材料的要求；轻量化铝材主要应用于对碰

撞安全、强度、刚度、批产稳定性方面有更高要求的关键载荷路

径部件。 
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表 1：亚太科技主要产品应用情况 

业务 领域 具体应用 

热管理 

座舱系统 
空调液冷管、复合管、无缝管、微通道管及流量控制阀材料、膨胀阀、储液罐、热泵

材料等 

动力系统 
冷凝器液冷管、圆柱电池液冷管、方形电池口琴管、流量控制阀、膨胀阀、连接件材

料等 

轻量化 

底盘系统 悬架臂、转向节、摆臂、减震器铝材等 

车身系统 副车架、防撞梁、吸能盒、门槛梁、车身纵横梁、座椅导轨铝材等 

其他系统 ESP、IPB、电池箱体组件、电机壳体、氢燃料电池壳体、传感器铝材等 

新兴 

应用 

汽车零部

件 

凭借在汽车轻量化领域的先发优势和客户积累，公司基于专业深厚的车规级铝材开发

及应用基础，在汽车尤其是新能源汽车领域持续向纵深发展，为客户提供从轻量化材

料到系统部件制造的一体化综合服务 

工业热管

理铝材 

凭借在热管理领域材料开发及应用方面的深厚沉淀，除汽车热管理外，公司还持续助

力储能系统等工业热管理领域对更高散热性能、更小型轻量化的升级迭代需求 

航空航天

等新兴领

域铝材 

在航空航天、海洋工程、高功率充电桩、机器人、氢燃料电池等领域，公司持续满足

该领域关键结构件、载荷机构件、功能件等材料的升级开发要求 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 3：亚太科技热交换及轻量化下游应用的主要部件 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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1.2  业绩持续提升，热管理和底盘铝材贡献主要营收 

公司 2023 年前三季度实现营收 48.9 亿元，同比+1%；2022

年实现营收 67.3 亿元，同比+12%；23Q3 单季度实现营收 18.72

亿元，同比+12%，环比+22%。23Q3 铝锭均价 1.88 万元/吨，同

比+2.3%，营收恢复增长态势。 

图 4：亚太科技 2023 年前三季度实现营收 48.9 亿

元，同比+1%（单位：亿元、%） 

 图 5：亚太科技 2023 年前三季度实现归母净利润

3.95 亿元，同比+33%（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

公司 2023 年前三季度实现归母净利润 3.95 亿元，同比+33%；

2022年实现归母净利润 6.76亿元，同比+76%；23Q3单季度实现

归母净利润 1.68 亿元，同比+49%，环比+35%。23Q3 铝材类产

品销量 6.7 万吨、同比+12%，零部件产品销量 0.35 万吨、同比

+161%，环比均有上升。 

营收构成方面，热管理和底盘铝材贡献主要营收，汽零占比

提升较快。23H1 热管理、底盘、三电车身、航空及其他铝材、汽

零、其他业务分别贡献营收 12.2/9.8/1.7/2.1/1.7/2.7 亿元，营收占

比分别为 41%/33%/6%/7%/6%/9%。 

图 6：23H1 热管理/底盘铝材分别贡献营收 12.2 亿

元/9.8 亿元（单位：亿） 

 图 7：23H1 热管理/底盘铝材营收占比分别为
41%/33% 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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毛利率和净利率方面，2023 年前三季度公司毛利率为 14.8%，

净利率为 8.1%；2022 年毛利率为 14.0%、净利率为 10.0%。

23Q3单季度毛利率为15.4%、净利率为8.9%，同环比均有提升。

分业务看，航空及其他铝材毛利率最高，23H1 毛利率达到 24.9%，

其他业务毛利率均在 10%-16%之间。 

图 8：2023 年前三季度公司毛利率/净利率分别为

14.8%/8.1%（单位：%） 

 图 9：23H1 细分业务中航空及其他铝材毛利率最

高，毛利率达为 24.9%（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  轻量化带来铝材替代机遇 

2.1  铝材是实现汽车轻量化的理想材料 

汽车轻量化可以提升燃油效率和降低能耗，是全球汽车工业

一致目标。根据欧洲汽车工业协会的研究，汽车质量每下降100公

斤，百公里油耗可下降 0.4L，碳排放大约可以减少 1 公斤。美国

能源部数据亦显示，汽车重量每下降 10%，则其燃料消耗降低

6%-8%，若汽车的传统钢铁部件被轻量化材料替代，则汽车车身

及底盘的重量可降低至 50%，相应碳排放亦会降低。 

相比于传统汽油车领域，汽车轻量化对于节能与新能源汽车

领域的发展更为关键。根据《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，

汽车轻量化是新能源汽车、节能汽车与智能网联汽车的共性基础

技术，是我国节能与新能源汽车技术的未来重点发展方向。 

轻量化可以通过结构、材料、技术的优化来实现。实现汽车

轻量化的途径有三条：一是通过整车优化结构设计；二是优化材

料设计，即用低密度材料代替钢铁材料的应用；三是轻量化制造

技术，通过技术应用，实现轻量化设计和轻量化材料。 

图 10：汽车轻量化实现路径 

 

资料来源：《轻量化技术和材料在汽车工程中的应用》（赵显蒙等），枣复材，上海证券研究所 

铝是实现汽车轻量化的理想材料，北美市场纯电车型相较于

燃油车单车用铝量高出 85%。铝的密度约为钢材的 30%，汽车每

使用 1 千克铝，可降低自身质量 2.25 千克，使用铝合金替代钢材

可有效减轻汽车重量，且强度等各项指标满足替代钢材的需求。

根据 Ducker测算，2022年北美市场纯电车型的单车用铝量较传统
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燃油汽车高出 85%，纯电车型单车用铝量 401kg，燃油车型单车

用铝量 217kg。整体来看，北美市场 2022 年轻型汽车单车用铝量

227kg，2030年预计达到 252kg，2015-2030年之间 CAGR=2.3%。 

图 11：北美市场轻型汽车单车用铝量（单位：kg） 

 

资料来源：Ducker，上海证券研究所 

新能源汽车产销量的快速增长叠加轻量化渗透率提升，新能

源汽车的铝制零部件需求将快速增长。2020 年中国汽车铝合金转

向节、副车架、制动卡钳、控制臂的渗透率分别为 15%、8%、

40%、5%，与动力系统 90%的渗透率相比，底盘具有广阔的提升

空间。在底盘以外，铝电池包、副车架、三电系统电池冷却管路、

水冷板等都有较大渗透空间。 

表 2：铝材在汽车零部件中的渗透空间概况 

领域 渗透空间 

底盘轻量化 
2025 年市场规模预计达 320 亿元，2019-2025

年 CAGR=38% 

铝电池包 
2025 年市场规模预计达 180 亿元，2019-2025

年 CAGR=31% 

副车架 
2025年市场规模预计达 75亿元，2019-2025年
CAGR=55% 

三电系统 
铝合金电池冷却管路、水冷板等产品的渗透

逐步开始 

资料来源：公司 2022 年可转债可行性分析报告，上海证券研究所 

 

2.2  铝挤压材市场空间广阔，2027 年全球汽车铝挤压材

市场规模有望达到 641 亿美元 

汽车铝制零部件主要分为铸造件、轧制材、挤压材、锻造件，

挤压材用量有望得到显著提升。根据 Ducker 的研究，北美轻型车

2022 年用铝量 227kg，其中铝铸件 137kg，占比 60%。铝挤压材
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2022 年使用量 26kg、占比 12%；2030 年有望提升至 42kg、占

比提升至 17%，2022-2030 年之间的 CAGR=6%。 

表 3：北美轻型车单车用铝量及产品类别构成（单位：kg） 

 2016 2020 2022 2026 2030 2022-2030 年 CAGR 

铝铸件 130.2 135.6 136.5 137.0 137.9 0.1% 

铝轧制材 34.9 48.5 60.3 62.1 67.1 1.4% 

铝挤压材 18.6 20.4 26.3 33.6 41.7 6.0% 

铝锻件 2.7 3.6 4.5 5.0 5.9 3.5% 

合计 186.4 208.2 227.3 237.2 252.2 1.3% 

资料来源：Ducker，上海证券研究所 

铝挤压是对放在模具型腔（或挤压筒）内的铝坯料施加强大

的压力，迫使铝坯料产生定向塑性变形，从挤压模具的模孔中挤

出，从而获得所需断面形状、尺寸并具有一定力学性能的零件或

半成品的塑性加工方法。铝挤压是一种高度灵活和低成本的铝成

型工艺，挤压可实现高度复杂的横截面形状，通常允许将多个不

同组件集成到一个挤压形状中，从而降低连接和总体成本。 

图 12：金属挤压材的基本原理 

 

资料来源：汽车轻量化技术，上海证券研究所 

铝挤压的原材料为铸棒，加热后挤压出成品。铝挤压生产从

挤压用铝铸棒开始，铝铸棒加热软化后放入挤压机的盛锭筒内，

然后由大功率的油压推动挤压杆，挤压杆的前端有挤压垫，这样

被加热变软的铝合金在挤压垫的强大压力作用下从模具精密成型

孔挤出，得到最终的产品。 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 11 
 

   

 

图 13：铝挤压材生产过程 

 

资料来源：汽车轻量化技术，上海证券研究所 

铝挤压材市场空间广阔，2027 年全球汽车铝挤压材市场规模

有望达到 641 亿美元。根据 Mordor Intelligence，2021 年全球汽

车用铝挤压材市场规模达 321 亿美元，到 2027 年将达到 641 亿美

元，年均复合增长率 10.55%。根据《节能与新能源汽车技术路线

图 2.0》、美国铝业协会数据，至 2030 年，我国汽车产销量预计将

达 3,800 万辆，国内乘用车平均单车用铝量达 242.2kg，铝挤压材

占汽车总用铝量的比例约 15%，据此测算 2030 年国内汽车铝挤压

材市场需求总量将超过 130 万吨。 

相对于传统燃油车，新能源车电池托盘及电机壳等铝制件形

状规整，大多使用铝挤压工艺。此外，新能源车型轻量化设计要

求更高，其新增的三电系统也贡献了铝挤压材的增量需求。未来

新能源汽车的逐步渗透将推动轻量化汽车子结构、底盘、电机和

电池外壳、封闭件、白车身零件和防撞梁的铝挤压材市场。从

Ducker 对北美轻型车单车挤压材零部件用量拆分中可以看出，白

车身、CMS、电池壳体等都有较大的铝挤压替代空间。 

表 4：铝挤压材在轻型车零部件的用量拆分（单位：kg） 

 2016 2020 2022 2026 2030 

热管理 7 7 5 5 5 

白车身 4 6 11 13 14 

底盘 3 3 4 4 4 

EV 增量 ＜0.5 1 1 7 14 

整体 19 20 26 34 42 

资料来源：Ducker，上海证券研究所 
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3  汽车铝挤压材为基本盘，迎轻量化东风纵向拓

展零部件业务 

3.1  公司深耕汽车铝挤压材，市占率保持国内领先 

公司专注汽车热管理和轻量化铝材及部件，在汽车铝挤压材

市场保持国内领先的市占率。根据美国铝业协会、中汽协数据，

2021 年中国乘用车产量 2,140.8 万辆，2021 年乘用车平均单车用

铝量为 148.1kg，铝挤压材占汽车用铝量的比例 15%左右，据此测

算 2021 年国内乘用车铝挤压材需求量约 47.56 万吨，亚太科技

2021 年铝制品销量 22.59 万吨，其下游应用领域中汽车行业占比

在 90%以上，据此可推算公司在汽车行业铝挤压材细分市场上占

有率保持国内领先。 

➢ 热管理铝挤压材 

产品：热管理中的液冷系统对高散热效率、低渗露、高耐压、

高密封、长寿命、轻量化材料要求较高，公司在座舱系统的空调

液冷管、微通道管及流量控制阀材料、动力系统的冷凝器液冷管、

圆柱电池液冷管、方形电池口琴管等下游产品中提供挤压材。 

以微通道扁管为例，其具有较大的表面积和高效的换热效果，

由一系列微小的通道组成，通道的直径通常在几十微米到几百微

米之间，由于微通道数量庞大、通道直径相对较小，较大的表面

积可以增加热交换的面积、提高换热效率，实现快速高效换热。

铝材扁管满足高散热效率的要求，其低密度也满足了轻量化要求，

耐腐蚀性也能保证在恶劣工况下长时间工作。 

图 14：微通道铝扁管产品示意图 

 
资料来源：Alibaba，上海证券研究所 
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客户：公司是电装、马勒、法雷奥、康迪泰克、翰昂、万都、

三花智控、银轮股份、弗迪科技、SAAA 等头部客户的合作伙伴，

在全球汽车热管理精密管路等产品市场占据领先份额。 

 

➢ 轻量化铝挤压材 

产品：公司在轻量化方向的产品主要面向对碰撞安全、强度、

刚度、批产稳定性方面有更高要求的关键载荷路径部件。主要产

品包含：底盘系统的悬架臂、转向节；车身系统的副车架、防撞

梁；制动系统的 ESP、IPB 等。 

控制臂：作为汽车悬架系统的导向和传力元件，分别通过球

铰或者衬套把车轮和车身弹性地连接在一起，将作用在车轮上的

各种力传递给车身，同时保证车轮按一定轨迹运动，其综合力学

性能对车辆的安全、操稳等性能起着至关重要的作用。 

传统的汽车控制臂主要采用钢或者铸铁制造，此类零件结构

复杂，性能要求高，公司于 2013 年成功研发汽车控制臂锻造用高

性能铝合金挤压材，破解了产品锻造后易产生粗晶，力学性能低

的行业难题，产品填补国内空白，独家供应奔驰、宝马、奥迪等

高端车型。铝合金控制臂单车价值在 500~1000 元，单车铝合金控

制臂替换可以减重 13.1kg，根据中研网测算，单车控制臂铝用量

将从 2020 年的 4kg 提升至 2025 年的 6.9kg。 

图 15：控制臂示意图  图 16：IPB 示意图 

 

 

 

资料来源：亚太科技官网，上海证券研究所  资料来源：焉知汽车，上海证券研究所 

ESP/IPB：ESP 和 IPB 均为博世推出的制动系统。新能源汽

车无法使用传统刹车系统的真空泵，解决方案为增加电子真空泵

或者采用电动助力，博世推出了 ibooster+ESP 配套使用的方案，

结构体积小、能实现再生制动，但因为 ESP 作为电液压系统也有

失效的可能，设计之初仅为 AEB 紧急制动设计、而非常规制动，

因此博世又在此基础上推出线控制动系统 IPB。 

客户：公司已成为博世、欧福、顺普、海斯坦普、弗迪动力、

理想汽车等客户的合作伙伴，应用终端包含比亚迪、理想、小鹏、
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蔚来、丰田、奔驰、宝马、大众等车企，在汽车底盘悬架臂、制

动系统 ESP、IPB 等产品市场占据全球领先份额。 

 

3.2  产能持续提升，2027 年有望实现 60 万吨铝材产能 

截至 2022 年度公司产能超 27 万吨，预计 2027 年前有望建成

60 万吨铝材产能及配套深加工能力。 

图 17：公司产能情况（单位：万吨） 

 

资料来源：可转债募集说明书，上海证券研究所 

注：2022 年产能为 22H1 产能年化估算得到 

近几年产能提升主要依靠新建的 4 万吨+6.5 万吨产能。根据

2016 年公司公告的非公开发行预案，公司分别投资 9 亿元/6 亿元

在总部和亚通科技建设 6.5 万吨/4 万吨产能，截至 23H1 均已全面

投产。 

表 5：2016 年公告非公开发行预案概况 

项目产能 实施主体 项目投资 投产进度 

6.5 万吨 亚太科技 9 亿元 2022 年 4 月投产 

4.0 万吨 亚通科技 6 亿元 2023H1 已进入全面达产阶段，23H1 实现产量 3.58 万吨 

资料来源：4 万吨项目结项公告，2023 年半年报，上海证券研究所 

与产能相对应，公司铝材产销量也稳步提升，2022 年铝材产

销量分别为 24.4/24.1 万吨，同比分别+6.6%/+6.8%。23Q3 公司

实现铝材产品销量 6.7 万吨、同比+11.9%，实现零部件产品销量

3,465 吨、同比增长 161.3%，环比 23Q2 均有上升。 

表 6：公司铝材产销量情况 

  2019 2020 2021 2022 

产能（万吨） 21.1 23.0 27.4 27.8 

产量（万吨） 15.3 16.7 22.9 24.4 

销量（万吨） 15.2 17.1 22.6 24.1 

资料来源：可转债募集说明书，2022 年年报，上海证券研究所 

注：2022 年产能为 22H1 产能年化估算得到 

公司产品销量中，热交换占比约为 50%，轻量化占比约为 40-

45%。根据 2020 年及 2021 年数据，热交换铝材销量分别为

8.9/11.0 万吨，底盘车身、三电等轻量化领域铝材销量分别为

7.2/10.1 万吨。 
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表 7：2020-2021 年分下游应用领域铝材销量 

 2020 年 2021 年 

 销量（吨） 占比 销量（吨） 占比 

热交换 88693 52% 110361 49% 

轻量化 71519 42% 101306 45% 

其他 10689 6% 14236 6% 
资料来源：2021 年公司年报，上海证券研究所 

注：根据 2023 年半年报口径，底盘、车身、三电为轻量化的主要方向，

因此这里将底盘车身、三电归纳在一起进行分析 

定价采取铝锭价格+加工费模式，加工费稳定在 8000-9000 元

/吨。其中铝锭价格通常参考长江有色网、上海有色网 A00 铝锭现

货一定期间平均价（如发货日上月、上一季度），加工费则由双方

基于产品加工的技术工艺难度、耗费其他原辅材料成本、人工成

本、机器及模具成本、包装检测费等因素决定，加工费相对稳定，

以下表测算，加工费稳定在 8000-9000 元/吨，产品单价提升主要

来自铝锭价格上涨。 

表 8：公司铝材产品量价拆分 

  2019 2020 2021 2022 

营收（亿元） 35.3 39.9 60.2 67.3 

销量（万吨） 15.2 17.1 22.6 24.1 

售价（万元/吨） 2.3 2.3 2.7 2.8 

铝锭价格（万元/吨） 1.4 1.4 1.9 2.0 

加工费（万元/吨） 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：可转债募集说明书，2022 年年报，Wind，上海证券研究所 

 

3.3  发行可转债募资新项目，纵向拓展汽车零部件，横向

拓展航空及空调领域 

公司于 2023 年发行可转债，募资 11.59 亿元投资四大项目，

分别为 200 万套汽零、1200 万件汽零、航空铝材、家用空调铝管

项目，公司开启下游拓展汽车零部件、横向拓展航空及家用空调

领域的步伐。 

表 9：2023 年可转债项目投资情况（单位：万元） 

  主体 建设地 投资总额 募资拟投资额 

年产 200 万套新能源汽车用高

强度铝制系统部件项目 
海盛汽零 无锡新吴 58,000 48,000 

年产 1200 万件汽车用轻量化高

性能铝型材零部件项目 
亚通科技 南通海安 40,000 35,000 

航空用高性能高精密特种铝型

材制造项目 
亚通科技 南通海安 30,000 12,900 

年产 14000 吨高效高耐腐家用

空调铝管项目 
亚通科技 南通海安 20,000 20,000 

合计 - - 148,000 115,900 

资料来源：可转债募集说明书，上海证券研究所 

注：根据 2023 年半年报，亚太菱铝已注销、海盛汽零吸收该公司，200 万套汽零项目转移至海盛汽零 
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➢ 汽零项目 

公司向下游延伸零部件项目具备工艺、客户、技术优势。 

✓ 工艺优势：公司围绕汽零深入开发相关配套工艺（涵盖

机加工、折弯、冲压、铆接、焊接、清洗、装配等），成

为集铝挤压工艺及铝挤压材深加工工艺为一体的行业标

杆。 

✓ 客户优势：公司在新能源汽车领域积累了较好的客户资

源，已获得理想定点以及日产、三菱、爱驰等多款电机

壳体业务。公司已成为德国博世、德国大陆集团、德国

马勒集团、德国欧福、日本电装、法雷奥、上海汽配、

三花智控、拓普集团等企业的合作伙伴，产品进入大众、

宝马、奥迪、奔驰、丰田、本田、捷豹路虎、沃尔沃、

吉利、北汽、长城、比亚迪、特斯拉、蔚来、理想、小

鹏、PSA 等多家车企的燃油及新能源车型的供应链体系。 

表 10：部分供货产品及对应最终用户 

产品 最终客户 

整车厂定点 理想 

电机壳体 日产、三菱、爱驰 

花键轴 奥迪、宝马、捷豹 

ABS 阀体材料 博世、大陆 

控制臂材料 奥迪、奔驰、宝马 

转向节材料 保时捷 

八字形管材料 大众 MQB 

车身材料 通用 

发动机相位器用定子和转子材料 大众、三菱、通用、长城、奇瑞、上汽、东风 

资料来源：可转债募集说明书，上海证券研究所 

✓ 技术优势：公司在新能源汽零设计、模具设计、材料科

学、材料工程、机械加工、铝合金连接工艺、弯曲工艺

等方面积累多年，在核心铝材制造方面拥有众多完全知

识产权，技术涵盖了汽车铝合金零部件的原材料生产、

机加工、热处理、检测等各个环节，具备研发新能源汽

车用高强度铝制系统部件的技术条件和规模化生产能力。 

两个汽零项目达产后预计可增厚公司利润年化约 2.9 亿元，分

别面向高强度铝部件和轻量化铝部件。 

表 11：汽零项目概况 

项目 主要产品 项目规划 

200 万套高

强度铝制系

统部件 

防撞梁系统组件、门槛

梁系统组件、下车身型

材组件、三电系统部件 

建设 2 年，达产年营收

10 亿元，年利润 1.65 亿

元，投资回报期 6.77 年 

1200 万件轻

量化铝型材

零部件 

副车架零件、防撞梁、

门槛梁、吸能盒及其他

零部件 

建设 3 年，达产年营收 8

亿元，年利润 1.28 亿

元，投资回报期 6.96 年 

资料来源：可转债募集说明书，上海证券研究所 
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➢ 航空项目、家用空调项目 

航空航天领域，公司开发的航空用管材已经通过下游客户的

性能评价，相关性能指标优于国内外同类产品，已批量应用于航

空飞机。公司产品解决了困扰主机厂多年的飞机跑冒滴漏问题，

得到了下游主机厂的高度评价。目前已完成材料研发、试验、验

证，进入功能验证阶段，所有材料性能指标均达到国际同行的先

进水平。 

家用空调领域，公司铝代铜产品为多家头部企业配套空调铝

管。公司的空调“铝代铜”产品在技术方面已得到国内头部空调

客户的认证，并已为国内知名空调企业格力集团、美的集团等企

业配套供应多类空调铝管，2021 年亚太科技在空调领域的铝材供

货量为 3,543 吨，同比增长 98%，未来随着下游市场和客户对空

调“铝代铜”的接受度持续提升，空调铝管需求将迎来快速增长。 

图 18：空调铜管及铝代铜示意图 

 

资料来源：可转债募集说明书，上海证券研究所 

家用空调领域，公司铝代铜产品为多家头部企业配套空调铝

管。公司的空调“铝代铜”产品在技术方面已得到国内头部空调

客户的认证 

表 12：航空及家用空调铝管项目概况 

领域 产品 项目规划 

航空 年产 1000 吨高性能高强度航空用特种铝型材 

建设期 2 年，达产后年营收 2.4 亿

元，年利润 0.79 亿元，投资回报期

6.31 年 

家用空

调 

产品为高效高耐腐家用空调铝管，产品包括直

管、盘管、内齿管等，项目建成后将形成年产

14,000 吨产品产能。 

建设期 3 年，达产后年营收 5.1 亿

元，年利润 0.76 亿元，投资回报期

7.06 年 

资料来源：可转债募集说明书，上海证券研究所 

 

可转债项目均由子公司实施，公司形成“无锡+南通”双基地。

公司 2016 年募资 6.5 万吨项目位于无锡本部，4 万吨项目位于南

通基地；本次 2023 年募资的汽零及航空、空调项目中，仅有 200

万套高强度铝部件项目位于子公司海盛汽零，其余三个项目均位
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于南通基地，随着新募资项目在未来释放产能，南通基地有望增

加年营收 15.5 亿元，增加年利润 2.8 亿元。 

表 13：公司重要子公司概况 

子公司 
23H1

营收 
同比 

23H1 

净利润 
同比 净利率 概况 

亚通 

科技 
12.5 -2.2% 1.45 36.6% 11.6% 

产能稳定增长，通过产品持续创新不断开发

包括新能源汽车在内的汽车底盘、汽车车身

市场及航空航天等非汽车领域市场，汽车底

盘系统、车身系统铝材及车身结构部件等产

品供货量持续提升； 

2023 年 6 月增资，注册资本增至 5 亿元，增

资资金全部用于年产 1200 万件汽车用轻量化

高性能铝型材零部件项目、航空用高性能高

精密特种铝型材制造项目、年产 14000 吨高

效高耐腐家用空调铝管项目的建设 

亚航 

科技 
6.1 -6.6% 0.26 16.1% 4.2% / 

海盛 

汽零 
1.1 465.4% 0.04 

扭亏为

盈 
3.8% 

作为公司新能源汽车零部件业务板块的主要

经营平台之一，大力发展新能源汽车零部件

业务，新能源汽车车身系统、三电系统结构

部件等产品供货量持续提升，同时随着产能

利用率的持续提升、经营效率进一步提高 

资料来源：2023 年半年报，上海证券研究所 

3.4  开展第一期股权激励计划，彰显公司发展决心 

公司面向高管及核心骨干开展第一期股权激励计划，2023-

2025 年扣非净利润目标值分别为 5.0/5.8/6.6 亿元，彰显公司发展

决心。公司于 2023 年 9 月 26 日公告第一期股权激励计划，以

2022 年扣非净利润为基础，2023-2025 年扣非净利润分别不低于

5.0/5.8/6.6 亿元。本次股权激励计划授予对象共 83 人，拟授予股

票期权 1220 万股，面向公司高管团队及核心骨干，彰显公司发展

决心。 

表 14：公司第一期股权激励计划考核指标 

行权安排 考核指标目标值 

第一个行权期 2023 年扣非净利润不低于 5.0 亿元 

第二个行权期 2024 年扣非净利润不低于 5.8 亿元 

第三个行权期 2025 年扣非净利润不低于 6.6 亿元 

资料来源：公司股权激励计划草案，Wind，上海证券研究所 

 

 

   



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 19 
 

   

4  盈利预测与投资建议 

4.1  盈利预测 

根据公司2023年半年报对营收拆分的重新梳理，公司目前将

产品分为热管理铝材、轻量化铝材（包括底盘和三电车身）、航空

及其他铝材、汽车零部件、其他。我们根据披露的2022年及23H1

数据的增速及毛利率进行测算。基本假设如下： 

（1）热管理铝材：假设增速和毛利率保持稳定，2023-2025

年营收增速分别为12%、14%、14%，毛利率稳定在16%； 

（2）轻量化铝材：23H1增速为负，因此假设2023年营收增

速较低、为5%，后续预计增速恢复，假设2024-2025年营收增速

分别为18%、20%，毛利率稳定在14%； 

（3）航空及其他铝材：假设营收稳定年增3%，毛利率稳定

在20%； 

（4）汽车零部件：作为新业务增速较快，叠加后续产能投放，

假定2023-2025年营收增速分别为80%、50%、80%，毛利率稳定

在15%； 

（5）其他：假设营收稳定年增3%，毛利率稳定在7%。 

表 15：公司分业务盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

热管理铝材 

营收（百万元） 2573.67 2954.57 3309.12 3772.39 4300.53 

yoy  15% 12% 14% 14% 

毛利率 17% 16% 16% 16% 16% 

轻量化铝材 

营收（百万元） 2153.76 2597.91 2727.81 3218.81 3862.58 

yoy  21% 5% 18% 20% 

毛利率 14% 13% 14% 14% 14% 

航空及其他铝材 

营收（百万元） 532.94 447.24 460.66 474.48 488.71 

yoy  -16% 3% 3% 3% 

毛利率 16% 16% 20% 20% 20% 

汽车零部件 

营收（百万元） 103.92 212.52 382.54 573.81 1032.86 

yoy  105% 80% 50% 80% 

毛利率 13% 13% 15% 15% 15% 

其他 

营收（百万元） 652.71 516.76 532.26 548.23 564.67 

yoy  -21% 3% 3% 3% 

毛利率 8% 7% 7% 7% 7% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.2  投资建议 

公司作为汽车铝挤压材的国内龙头，铝材产能有望在未来五

年内翻番，锚定轻量化东风纵向拓展汽车零部件业务增厚利润，
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我们看好公司未来的发展前景。我们预计公司2023-2025年分别实

现归母净利润6.2/7.4/9.0亿元，同比分别-9%、+19%、+23%。对

应当前市值的PE分别为13X、11X、9X。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 16：可比公司估值（截至 2024-01-10） 

 收盘价 

（元） 

市值 

（亿元） 

归母净利润 PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

和胜股份 18.56 51.96 2.78 4.80 6.24 18.66 10.83 8.33 

豪美新材 22.30 55.30 1.80 2.61 3.48 30.75 21.21 15.89 

银邦股份 7.33 60.25 1.06 1.48 1.95 57.03 40.73 30.91 

华峰铝业 16.76 167.35 9.19 11.50 13.29 18.21 14.55 12.60 

平均 31.16 21.83 16.93 

亚太科技 6.38 79.76 6.17 7.36 9.01 12.92 10.84 8.85 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期 

 

5  风险提示： 

主要原材料价格波动的风险：公司产品销售定价原则是“铝

锭价格+加工费”，如铝锭在公司经营成本中占比较大且出现价格

快速持续上涨的情况，会对公司当期毛利率等指标产生了一定的

不利影响；如该等情况持续，将继续对公司后续毛利率等指标造

成不利影响。 

经营规模扩大的管理风险：截至 2022 年度公司产能达 27 万

吨，公司计划在未来三到五年实现约 60 万吨高性能铝材产能及配

套深加工能力的建设。若公司的生产管理、销售管理、采购管理

等能力不能有效提高，组织模式和管理制度不能进一步健全和完

善，可能将会引发相应的管理风险，最终对公司的盈利造成影响。 

市场竞争程度加剧的风险：随着近年来节能环保政策的逐步

推行、汽车轻量化趋势的加强以及铝挤压材在航空航天、军民融

合、空调行业、海洋工程等领域的需求提升，更多企业将进入铝

挤压领域参与竞争；随着行业竞争激烈程度的不断提升，公司的

行业地位和业绩增长也将面临一定挑战。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 859 780 949 1086  营业收入 6729 7412 8588 10249 

应收票据及应收账款 1879 2086 2397 2869  营业成本 5785 6344 7324 8715 

存货 671 755 862 1027  营业税金及附加 28 32 37 44 

其他流动资产 687 768 840 946  销售费用 26 31 34 41 

流动资产合计 4096 4390 5049 5929  管理费用 213 241 277 330 

长期股权投资 13 20 27 35  研发费用 226 255 292 349 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -33 0 0 0 

固定资产 1657 1739 1806 1869  资产减值损失 -5 1 1 1 

在建工程 318 383 460 541  投资收益 15 37 35 42 

无形资产 216 211 204 196  公允价值变动损益 -17 0 0 0 

其他非流动资产 82 73 73 73  营业利润 767 700 833 1021 

非流动资产合计 2286 2426 2571 2715  营业外收支净额 -2 0 0 0 

资产总计 6382 6816 7619 8644  利润总额 765 700 833 1021 

短期借款 117 113 96 78  所得税 90 83 98 121 

应付票据及应付账款 426 492 554 662  净利润 675 617 735 900 

合同负债 11 12 14 17  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

其他流动负债 227 235 257 290  归属母公司股东净利润 676 617 736 901 

流动负债合计 781 853 922 1046  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 35 110 110 110  毛利率 14.0% 14.4% 14.7% 15.0% 

非流动负债合计 35 110 110 110  净利率 10.0% 8.3% 8.6% 8.8% 

负债合计 816 962 1031 1156  净资产收益率 12.2% 10.6% 11.2% 12.1% 

股本 1250 1250 1250 1250  资产回报率 10.6% 9.1% 9.7% 10.4% 

资本公积 1877 1877 1877 1877  投资回报率 6.9% 10.3% 11.0% 11.9% 

留存收益 2493 2616 3351 4252  成长能力指标     

归属母公司股东权益 5544 5832 6567 7469  营业收入增长率 11.8% 10.2% 15.9% 19.3% 

少数股东权益 22 22 21 20  EBIT 增长率 8.1% 57.0% 19.0% 22.5% 

股东权益合计 5566 5853 6588 7488  归母净利润增长率 47.6% -8.7% 19.2% 22.5% 

负债和股东权益合计 6382 6816 7619 8644  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.54 0.49 0.59 0.72 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 4.43 4.66 5.25 5.97 

经营活动现金流量 27 280 253 189  每股经营现金流 0.02 0.22 0.20 0.15 

净利润 675 617 735 900  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 206 115 108 111  营运能力指标     

营运资金变动 -572 -309 -404 -600  总资产周转率 1.10 1.12 1.19 1.26 

其他 -282 -143 -186 -223  应收账款周转率 4.25 4.14 4.26 4.32 

投资活动现金流量 418 -72 -67 -33  存货周转率 9.07 8.90 9.05 9.22 

资本支出 320 -128 -94 -66  偿债能力指标     

投资变动 91 -6 -8 -8  资产负债率 12.8% 14.1% 13.5% 13.4% 

其他 8 62 35 42  流动比率 5.24 5.15 5.48 5.67 

筹资活动现金流量 -236 -294 -17 -19  速动比率 4.14 4.02 4.31 4.47 

债权融资 -176 -4 -17 -19  估值指标     

股权融资 15 0 0 0  P/E 11.80 12.92 10.84 8.85 

其他 -75 -290 0 0  P/B 1.44 1.37 1.21 1.07 

现金净流量 223 -80 170 137  EV/EBITDA 8.60 8.97 7.57 6.16 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 
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料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可
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