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亚太股份（002284.SZ） 

2Q25 业绩同比维持高增长，成长逻辑持续兑现 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,874 4,260 5,277 6,470 7,499 

增长率 yoy（%） 3.3 10.0 23.9 22.6 15.9 

归母净利润（百万元） 97 213 383 468 560 

增长率 yoy（%） 42.7 119.6 80.0 22.1 19.7 

ROE（%） 3.5 7.3 11.8 12.7 13.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.13 0.29 0.52 0.63 0.76 

P/E（倍） 84.8 38.6 21.5 17.6 14.7 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0  

资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：7 月 8 日，公司发布 1H25 业绩预告，预计 1H25 归母净利润

1.9 亿-2.1 元，同比增长 81.97%-101.13%；扣非净利润 1.7 亿-1.9 亿

元，同比增长 84.56%-106.28%。1H25 非经常性损益约 2000 万元主

要为政府补助及理财收益。 

◼ 2Q25 业绩同比维持翻倍增长，环比受季度间常规波动影响。预计公

司 2Q25 归母净利 润 0.9 亿 -1.1 亿元， 中值 同 / 环比 分别

+127.8%/-0.4%，扣非净利润 0.7 亿-0.9 亿元，中值同/环比分别

+108.3%/-13.5%。1）收入端：公司收入同比大幅增长主要受客户吉

利放量和 EPB 等电子新项目量产带动，环比预计受二季度行业 β 较弱

影响略有下滑；2）利润端：受益于规模效应和内部降本增效，公司盈利

能力同比显著提升，环比预计稳定。 

◼ 客户+产品+产能迎来三重突破，大级别成长周期拉开序幕。1）客户

方面，公司客户覆盖吉利、长安、长城、五菱等主流自主车企，并进

入了大众、通用、STELLANTIS 等全球采购平台。1H25 公司披露新增订

单 37 亿，其中 One-Box 线控制动 12 亿；2）产品方面，公司拥有完

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，底盘角模块（集成轮毂电机+EMB+转向+悬

架+底盘域）在 2025 年上海车展亮相；3）产能方面，2024 年公司完

成摩洛哥孙公司设立并投资建设摩洛哥基地项目（总投资不超过 7000

万美元，新增年产制动钳总成 265 万件）。 

◼ 投资建议：公司基础制动和电控制动获得头部自主客户定点并开始突

破国际客户，多数项目于 2025 年开始量产，有望驱动公司业绩快速增

长。我们预计公司 2025/2026/2027 年实现营业收入 52.8/64.7/75.0

亿元，归母净利润 3.8/4.7/5.6 亿元，以当前收盘价计算 PE 为 21.5 

/17.6/14.7 倍，维持“买入”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 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 7 月 10 日收盘价（元） 11.13 

总市值（百万元） 8,226.19 

流通市值（百万元） 8,138.41 

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） 334.12   

股价走势 
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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 5830 6861 7758  营业收入 3874 4260 5277 6470 7499 

现金 2156 1623 3104 3741 4258  营业成本 3229 3476 4242 5190 6011 

应收票据及应收账款 816 958 1098 1423 1499  营业税金及附加 22 29 32 40 47 

其他应收款 15 16 23 25 31  销售费用 60 82 96 120 136 

预付账款 6 9 10 13 13  管理费用 190 196 216 262 292 

存货 794 775 1131 1196 1494  研发费用 237 315 332 414 472 

其他流动资产 419 1672 464 464 464  财务费用 51 -48 -22 -19 -31 

非流动资产 2036 1955 2043 2119 2101  资产和信用减值损失 -22 -52 -28 -31 -34 

长期股权投资 114 116 118 119 121  其他收益 33 77 55 66 61 

固定资产 1441 1365 1461 1553 1548  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 7873 8980 9859  营业利润 100 229 410 499 599 

流动负债 3302 3938 4439 5099 5437  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 2799 3466 3790  利润总额 100 227 409 499 597 

其他流动负债 157 127 140 133 147  所得税 3 13 24 29 35 

非流动负债 140 145 145 145 145  净利润 97 214 386 470 563 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 2 2 3 

其他非流动负债 140 145 145 145 145  归属母公司净利润 97 213 383 468 560 

负债合计 3442 4083 4584 5244 5581  EBITDA 386 414 630 775 908 

少数股东权益 15 16 19 20 23  EPS（元/股） 0.13 0.29 0.52 0.63 0.76 

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 1257 1690 2215  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2786 2909 3270 3716 4255  成长能力      

负债和股东权益 6243 7008 7873 8980 9859  营业收入（%） 3.3 10.0 23.9 22.6 15.9 

       营业利润（%） 38.8 129.6 78.7 21.9 19.9 

       归属母公司净利润（%） 42.7 119.6 80.0 22.1 19.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.7 18.4 19.6 19.8 19.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.5 5.0 7.3 7.3 7.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.5 7.3 11.8 12.7 13.3 

经营活动现金流 709 788 608 1027 846  ROIC（%） 3.4 3.7 7.4 8.4 9.1 

净利润 97 214 386 470 563  偿债能力      

折旧摊销 238 237 244 297 343  资产负债率（%） 55.1 58.3 58.2 58.4 56.6 

财务费用 51 -48 -22 -19 -31  净负债比率（%） -24.8 0.4 -44.6 -56.6 -61.8 

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 -26 249 -61  速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 77 102 28 32 34  营运能力      

投资活动现金流 672 -1494 878 -372 -323  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 183 199 319 372 323  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 -5 -18 -6  每股收益（最新摊薄） 0.13 0.29 0.52 0.63 0.76 

短期借款 459 218 11 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.96 1.07 0.82 1.39 1.14 

长期借款 -50 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.77 3.94 4.40 4.99 5.70 

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 84.8 38.6 21.5 17.6 14.7 

其他筹资现金流 -1362 -7 -16 -18 -6  P/B 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 630 -495 1481 637 517  EV/EBITDA 19.0 16.3 10.3 7.6 5.9  
资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 
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