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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.96 元

总市值/流通市值 7459/5181 百万元

52周最高价/最低价 6.88/4.68 元

近 3 个月日均成交额 66.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚太科技（002540.SZ）-前三季度销量同比增长，铝棒项目进

展顺利》 ——2024-11-03

《亚太科技（002540.SZ）-投资建设芜湖基地，未来四年产能翻

番》 ——2024-01-17

《亚太科技（002540.SZ）-盈利逐季改善，汽车零部件销量同比

增 161%》 ——2023-10-30

《亚太科技（002540.SZ）-2023 半年度业绩快报点评：汽车热管

理铝材需求向好，零部件业务拓展顺利》 ——2023-07-24

《亚太科技（002540.SZ）-2022 年报及 2023 年一季报点评：汽

车热管理和轻量化铝材订单高增长，盈利逐季改善》 ——

2023-05-07

公司2024年归母净利润同比下降18%。2024年公司实现营收74.3亿元（同

比+4.5%），归母净利润4.6亿元（同比-18.1%），扣非归母净利润4.4亿

元（同比-17.7%）。2025Q1公司营业收入17.8亿元（同比+5.1%，环比-8.2%），

归母净利润0.94亿元（同比-23.3%，环比-16.6%），扣非归母净利润0.89

亿元（同比-23.6%，环比-14.7%）。

2024年南通工厂受生产事故影响，产量9.4万吨，同比下降23.8%；净利润

1.7亿元，同比下降48%。零部件子公司海盛汽零2024年营业收入2.46亿

元，同比减少23%，净利润2346万元，同比减少43%。另外因事故影响公司

熔铸产能，公司原料铝棒外协外购增加，提高了生产成本。公司积极应对挑

战，发挥无锡、南通双基地优势，业绩表现相对稳健。

营收及利润构成：汽车热管理系统、底盘安全系统铝材仍是公司主力产品及

主要盈利来源，其中热管理系统铝材毛利润4.5亿元，同比持平，占比达到

45%；底盘安全系统铝材毛利润2.68亿元，同比下降11%，占比27%。虽然

去年面对诸多不利因素，但是公司铝材单位毛利润并没有下降，维持在3500

元/吨左右。

维持高分红比例。2024年末期分红预案拟每10股派发现金红利2元，现金

分红总额2.47亿元；加上2024年中期分红1.97亿元，2024年度合计现金

分红4.45亿元，占2024年归母净利润96%。最近三个会计年度，公司现金

分红比例分别为45.2%/105.5%/96%。

风险提示：市场竞争加剧风险，铝价大幅波动风险，新建项目进度不及预期

风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

假设2025/2026/207年铝锭现货年均价 20500元/吨，预计公司2025-2027

年营业收入为83.4/92.1/101.6亿元，归母净利润分别为5.46/6.26/7.17

亿元，同比增速18.0/14.7/14.5%，摊薄EPS分别为0.44/0.50/0.57元，当

前股价对应PE为13.7/11.9/10.4X。亚太科技作为汽车铝挤压材领先的供应

商，凭借技术、客户等方面优势，将显著受益于汽车轻量化及新能源汽车渗

透率提高，借助底盘车身件放量和新能源车铝挤压材零部件深加工业务，公

司成长空间更加广阔，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,111 7,433 8,342 9,208 10,164

(+/-%) 5.7% 4.5% 12.2% 10.4% 10.4%

净利润(百万元) 565 463 546 626 717

(+/-%) -16.4% -18.1% 18.0% 14.7% 14.5%

每股收益（元） 0.45 0.37 0.44 0.50 0.57

EBIT Margin 8.3% 6.6% 7.7% 8.0% 8.3%

净资产收益率（ROE） 10.0% 8.3% 9.5% 10.6% 11.7%

市盈率（PE） 13.2 16.1 13.7 11.9 10.4

EV/EBITDA 11.7 13.9 11.4 10.1 9.1

市净率（PB） 1.32 1.34 1.30 1.26 1.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2024 年归母净利润同比下降 18%。2024 年公司实现营收 74.3 亿元（同比

+4.5%），归母净利润 4.6 亿元（同比-18.1%），扣非归母净利润 4.4 亿元（同比

-17.7%）。2025Q1 公司营业收入 17.8 亿元（同比+5.1%，环比-8.2%），归母净

利润 0.94 亿元（同比-23.3%，环比-16.6%），扣非归母净利润 0.89 亿元（同比

-23.6%，环比-14.7%）。

业绩下滑原因：2024 年南通工厂受生产事故影响，产量 9.4 万吨，同比下降 23.8%；

净利润 1.7 亿元，同比下降 48%。零部件子公司海盛汽零 2024 年营业收入 2.46

亿元，同比减少 23%，净利润 2346 万元，同比减少 43%。另外因事故影响公司熔

铸产能，公司原料铝棒外协外购增加，提高了生产成本。公司积极应对挑战，发

挥无锡、南通双基地优势，业绩表现相对稳健。

营收及利润构成：汽车热管理系统、底盘安全系统铝材仍是公司主力产品及主要

盈利来源，其中热管理系统铝材毛利润 4.5 亿元，同比持平，占比达到 45%；底

盘安全系统铝材毛利润 2.68 亿元，同比下降 11%，占比 27%。虽然去年面对诸多

不利因素，但是公司铝材单位毛利润并没有下降，维持在 3500 元/吨左右。

维持高分红比例。2024 年末期分红预案拟每 10 股派发现金红利 2 元，现金分红

总额 2.47 亿元；加上 2024 年中期分红 1.97 亿元，2024 年度合计现金分红 4.45

亿元，占 2024 年归母净利润 96%。最近三个会计年度，公司现金分红比例分别为

45.2%/105.5%/96%。

图1：亚太科技 2024 年营业收入构成 图2：亚太科技 2024 年毛利润构成

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：亚太科技铝材销量（万吨） 图4：亚太科技铝材单位盈利（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：亚太科技业收入及增速（单位：亿元、%） 图6：亚太科技单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：亚太科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图8：亚太科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：假设 2025/2026/207 年铝锭现货年均价 20500 元/吨，预计公司

2025-2027 年 营 业 收 入 为 83.4/92.1/101.6 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

5.46/6.26/7.17 亿 元 ， 同 比 增 速 18.0/14.7/14.5% ， 摊 薄 EPS 分 别 为

0.44/0.50/0.57 元，当前股价对应 PE 为 13.7/11.9/10.4X。亚太科技作为汽车铝

挤压材领先的供应商，凭借技术、客户等方面优势，将显著受益于汽车轻量化及

新能源汽车渗透率提高，借助底盘车身件放量和新能源车铝挤压材零部件深加工

业务，公司成长空间更加广阔，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 856 819 980 933 897 营业收入 7111 7433 8342 9208 10164

应收款项 2300 2331 2285 2523 2785 营业成本 6047 6450 7167 7884 8672

存货净额 636 649 765 840 926 营业税金及附加 30 35 39 43 48

其他流动资产 963 804 902 996 1099 销售费用 40 40 44 49 54

流动资产合计 5110 4883 5213 5572 5987 管理费用 153 166 167 184 203

固定资产 2123 2610 2560 2502 2429 研发费用 248 252 283 312 344

无形资产及其他 290 283 273 263 252 财务费用 (0) 31 35 39 43

投资性房地产 153 255 255 255 255 投资收益 14 16 0 0 0

长期股权投资 32 36 39 43 47

资产减值及公允价值变

动 5 (4) 0 0 0

资产总计 7708 8068 8340 8635 8970 其他收入 (241) (215) (283) (312) (344)

短期借款及交易性金融

负债 42 214 214 214 214 营业利润 618 508 607 697 799

应付款项 504 698 778 855 942 营业外净收支 1 (6) 0 0 0

其他流动负债 276 230 256 281 310 利润总额 619 502 607 697 799

流动负债合计 822 1142 1247 1350 1465 所得税费用 57 39 61 70 80

长期借款及应付债券 1100 1248 1248 1248 1248 少数股东损益 (4) (0) 0 0 0

其他长期负债 110 113 117 121 125 归属于母公司净利润 565 463 546 627 719

长期负债合计 1209 1361 1365 1369 1372 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2032 2504 2612 2718 2837 净利润 565 463 546 627 719

少数股东权益 24 5 5 5 5 资产减值准备 5 (13) 2 (0) (0)

股东权益 5652 5560 5724 5912 6128 折旧摊销 220 227 240 269 285

负债和股东权益总计 7708 8068 8340 8635 8970 公允价值变动损失 (5) 4 0 0 0

财务费用 (0) 31 35 39 43

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (705) 133 (38) (301) (332)

每股收益 0.45 0.37 0.44 0.50 0.58 其它 (5) 13 (2) 0 0

每股红利 0.40 0.48 0.31 0.35 0.40 经营活动现金流 75 827 748 596 672

每股净资产 4.52 4.44 4.58 4.73 4.90 资本开支 0 (672) (201) (201) (201)

ROIC 9% 7% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (184) 75 0 0 0

ROE 10% 8% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (203) (601) (205) (205) (205)

毛利率 15% 13% 14% 14% 15% 权益性融资 8 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 8% 8% 8% 负债净变化 15 105 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (504) (601) (382) (439) (504)

收入增长 6% 5% 12% 10% 10% 其它融资现金流 1095 729 0 0 0

净利润增长率 -16% -18% 18% 15% 15% 融资活动现金流 125 (263) (382) (439) (504)

资产负债率 27% 31% 31% 32% 32% 现金净变动 (3) (37) 161 (47) (36)

股息率 6.8% 8.1% 5.1% 5.9% 6.8% 货币资金的期初余额 859 856 819 980 933

P/E 13.2 16.1 13.7 11.9 10.4 货币资金的期末余额 856 819 980 933 897

P/B 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 140 579 430 510

EV/EBITDA 11.7 13.9 11.4 10.1 9.1 权益自由现金流 0 974 549 402 481

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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