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亚太股份（002284.SZ） 

电控业务加速放量，4Q24 毛利率超预期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,874 4,260 5,078 6,111 7,064 

增长率 yoy（%） 3.3 10.0 19.2 20.3 15.6 

归母净利润（百万元） 97 213 271 337 437 

增长率 yoy（%） 42.7 119.6 27.1 24.4 29.9 

ROE（%） 3.5 7.3 8.6 9.8 11.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.29 0.37 0.46 0.59 

P/E（倍） 74.3 33.8 26.6 21.4 16.5 

P/B（倍） 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9  

资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：公司 2024 年实现营收 42.60 亿元，同比+10.0%；归母净利润
2.13 亿元，同比+119.6%。公司 4Q24 实现营收 12.56 亿元，同/环比
分别+8.4%/+25.6%；归母净利润 5587 万元，同比扭亏 5620 万元，

环比+6.1%。 

◼ 收入端：2024 年电控业务放量，4Q24 营收超预期。2024 年公司实

现营收 42.60 亿元（同比+10.0%），其中电控产品营收 10.19 亿元（同
比+30.4%），营收占比 23.9%（同比+3.8pct）。4Q24 公司实现营收
12.56 亿元（同/环比分别+8.4%/+25.6%），主要客户上汽通用五菱/

长 安 / 吉 利 / 一 汽 大 众 / 上 汽 大 众 销 量 环 比

+132%/-5%/-9%/+24%/+45%。 

◼ 利润端：4Q24 毛利率大幅超预期。1）毛利率：2024 年毛利率为 18.4%

（ 同 比 +1.8pct ）， 4Q24 毛 利 率 为 20.2% （ 同 / 环 比 分 别
+3.9pct/+1.5pct），预计受益于产品结构优化和内部降本增效；2）费

用率：2024 年费用率为 12.8%（同比-1.1pct），4Q24 费用率同/环比
分别-2.6pct/+0.4pct，其中财务费用率同/环比分别-5.5pct/+1.2pct，
同比大幅下降主要原因为 4Q23 支出可转债补偿利息~5900 万；3）利

润率：2024 年归母净利率为 5.0%（同比+2.5pct），4Q24 归母净利率
4.4%（同/环比分别+4.5pct/-0.8pct），其中资产减值损失同/环比负面

影响 0.7pct/1.4pct。 

◼ 全球化步伐加快，电控产品矩阵布局逐步完善。2024 年公司新启动
166 个项目（其中 74 个涉及电控），新量产 103 个项目。1）客户方面，
公司以进入通用、STELLANTIS 等全球采购平台为契机，稳步推进海

外市场的拓展和布局。2024 年 7 月 10 日，公司公告被定为某国外品
牌客户某平台两款车型的 EPB 产品供应商，总金额约 38 亿元（生命
周期 8 年），预计将于 2026 年开始量产；2）产品方面，公司电控业

务涵盖 EPB、ESC、线控制动等产品，拥有完整的底盘电控开发能力。

IBS（One-Box）已量产，EMB 已顺利进入 B 样阶段，具备交样能力。 

◼ 投资建议：公司多项业务频获定点并进入国际客户供应链，多数项目
计划于 2025 年开始量产，有望驱动公司业绩快速增长。我们预计公司
2025 年、2026 年和 2027 年实现营业收入为 50.8 亿、61.1 亿和 70.6

亿元，归母净利润为 2.7 亿、3.4 亿和 4.4 亿元，以 3 月 28 日收盘价

计算 PE 为 26.6 倍、21.4 倍和 16.5 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：电控国产化进程不及预期；线控制动量产进程不及预期；

汽车电动智能化发展不及预期；下游客户销量下滑风险；原材料成本

上涨风险 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 3 月 28 日收盘价（元） 9.74 

总市值（百万元） 7,198.84 

流通市值（百万元） 7,122.03 

总股本（百万股） 739.10 

流通股本（百万股） 731.21 

近 3 月日均成交额（百万元） 241.83   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4207 5053 5642 6586 7315  营业收入 3874 4260 5078 6111 7064 

现金 2156 1623 3048 3583 4002  营业成本 3229 3476 4126 4955 5722 

应收票据及应收账款 816 958 1020 1361 1392  营业税金及附加 22 29 31 38 45 

其他应收款 15 16 22 24 29  销售费用 60 82 94 111 127 

预付账款 6 9 9 12 12  管理费用 190 196 229 278 321 

存货 794 775 1079 1143 1417  研发费用 237 315 355 428 459 

其他流动资产 419 1672 464 464 464  财务费用 51 -48 -41 -51 -65 

非流动资产 2036 1955 1991 2035 2012  资产和信用减值损失 -22 -52 -43 -45 -48 

长期股权投资 114 116 118 119 121  其他收益 33 77 46 52 58 

固定资产 1441 1365 1409 1469 1459  公允价值变动收益 -1 0 -1 -1 0 

无形资产 152 148 141 133 126  投资净收益 4 -6 2 1 2 

其他非流动资产 328 325 323 314 306  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 6243 7008 7633 8622 9327  营业利润 100 229 289 360 468 

流动负债 3302 3938 4298 4955 5229  营业外收入 2 3 3 2 3 

短期借款 1271 1489 1500 1500 1500  营业外支出 2 5 3 3 4 

应付票据及应付账款 1874 2322 2659 3324 3583  利润总额 100 227 289 359 467 

其他流动负债 157 127 139 132 145  所得税 3 13 17 21 27 

非流动负债 140 145 145 145 145  净利润 97 214 272 338 440 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 2 1 2 

其他非流动负债 140 145 145 145 145  归属母公司净利润 97 213 271 337 437 

负债合计 3442 4083 4443 5100 5373  EBITDA 386 414 482 589 725 

少数股东权益 15 16 18 19 21  EPS（元/股） 0.13 0.29 0.37 0.46 0.59 

股本 739 739 739 739 739        

资本公积 1339 1339 1339 1339 1339  主要财务比率      

留存收益 770 908 1144 1445 1847  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2786 2909 3173 3503 3933  成长能力      

负债和股东权益 6243 7008 7633 8622 9327  营业收入（%） 3.3 10.0 19.2 20.3 15.6 

       营业利润（%） 38.8 129.6 26.3 24.2 30.1 

       归属母公司净利润（%） 42.7 119.6 27.1 24.4 29.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.7 18.4 18.7 18.9 19.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.5 5.0 5.4 5.5 6.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.5 7.3 8.6 9.8 11.4 

经营活动现金流 709 788 474 846 691  ROIC（%） 3.4 3.7 4.9 5.7 6.9 

净利润 97 214 272 338 440  偿债能力      

折旧摊销 238 237 235 282 325  资产负债率（%） 55.1 58.3 58.2 59.2 57.6 

财务费用 51 -48 -41 -51 -65  净负债比率（%） -24.8 0.4 -44.4 -56.0 -61.0 

投资损失 -4 6 -2 -1 -2  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 250 278 -34 232 -54  速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 77 102 43 46 48  营运能力      

投资活动现金流 672 -1494 938 -324 -300  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 183 199 260 324 300  应收账款周转率 5.3 4.9 5.2 5.2 5.2 

长期投资 -26 2 -2 -1 -2  应付账款周转率 3.0 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 881 -1297 1199 1 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -750 211 14 14 28  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.29 0.37 0.46 0.59 

短期借款 459 218 11 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.96 1.07 0.64 1.14 0.94 

长期借款 -50 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.77 3.94 4.25 4.66 5.20 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 201 0 0 0 0  P/E 74.3 33.8 26.6 21.4 16.5 

其他筹资现金流 -1362 -7 3 14 28  P/B 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 630 -495 1425 535 419  EV/EBITDA 16.4 13.8 11.4 8.5 6.3  
资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 
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