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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 11.75 元

总市值/流通市值 8684/8592 百万元

52周最高价/最低价 13.89/6.41 元

近 3 个月日均成交额 210.68 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

《亚太股份（002284.SZ）-线控制动产品量产，角模块、EMB 等

新品储备充分》 ——2025-06-24

上半年收入同比增长30%，利润接近翻倍。亚太股份 2025 年上半年实现营

业收入 26 亿元，同比增长 29.75%；实现归母净利润 2.01 亿元，同比增

长 92.12%。单季度看，25Q2 公司实现营收 13.43 亿元，同比增长 37%，

环比增长 7%；实现归母净利润 1.00 亿元，同比增长 129%，环比持平。

Q2净利率同比提升2.97pct，规模效应加速兑现。2025Q2 公司毛利率为

19.84%，同比增长 1.49pct，归母净利率 7.45%，同比+2.97pct；其中

实现销售/管理/研发/财务费用率 2.08%/2.76%/6.03%/0.30%，同比分别

+0.15/-0.91/-1.29/1.62pct，公司新增吉利、零跑等客户项目终端销

量快速增长，公司规模效应加速兑现。

电子控制系统贡献主要收入增量，在手项目、产品布局持续拓展。公司汽车

电子控制系统包括 EPB、ESC、IBS 等产品，20 年至 24 年收入复合增速

为 32%，进入通用、STELLANTIS 等全球采购平台。2025H1 公司新启动

114 个项目，其中 55 个涉及汽车电子控制系统产品。公司新量产 70 个

项目，包括吉利汽车、零跑汽车、一汽红旗、重庆长安、深蓝汽车、上

汽大通、长安等；公司自研 IBS 产品于 2024 年量产，2025 年至今共收

到合计 12 亿元项目定点，产品布局持续拓展。

摩洛哥产能加速扩张，全球化布局逐步推进。当前公司海外收入占比 3%左

右，2024 年完成新加坡、摩洛哥、德国子公司布局，加速推进摩洛哥年

产制动钳总成 265 万件项目建设，有望贡献收入增量并推进本地化生产，

加速全球化业务布局。

积极拓展智能化新业务，具备角模块、EMB等新品布局。公司积极构建智能

化新业务，构建涵盖智能汽车环境感知、主动安全控制及移动互联技术

的无人驾驶产业链，具备集成轮毂电机、电子机械制动（EMB）、主销

转向系统、主动悬架以及底盘域控制器的一体化解决方案，实现车辆各

系统的独立控制，具备原地转向、横向移动等功能，智能化布局完善。

风险提示：客户拓展不如预期、产能扩建速度不如预期、技术更新风险。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。我们看好公司线控制

动、EPB等电子控制产品加速放量，看好公司具备的优质角模块业务储备，

考虑公司下游客户吉利、零跑等车型加速放量，我们上调盈利预测，预计公

司25-27年净利润3.80/4.74/6.25亿元（原预测为3.1/4.1/5.5亿元），

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) 3,874 4,260 5,235 6,168 7,179

(+/-%) 3.3% 10.0% 22.9% 17.8% 16.4%

净利润(百万元) 97 213 380 474 625

(+/-%) 42.7% 119.6% 78.7% 24.7% 31.7%

每股收益（元） 0.13 0.29 0.51 0.64 0.85

EBIT Margin 3.5% 3.8% 8.8% 9.0% 9.8%

净资产收益率（ROE） 3.5% 7.3% 12.1% 13.7% 16.1%

市盈率（PE） 89.6 40.8 22.8 18.3 13.9

EV/EBITDA 32.4 32.0 21.3 18.5 15.9

市净率（PB） 3.12 2.99 2.75 2.51 2.24

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
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上半年收入同比增长 30%，利润接近翻倍。亚太股份 2025 年上半年实现营业收入

26 亿元，同比增长 29.75%；实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长 92.12%。单季

度看，25Q2 公司实现营收 13.43 亿元，同比增长 37%，环比增长 7%；实现归母净

利润 1.00 亿元，同比增长 129%，环比持平。2025H1 公司新启动 114 个项目，其

中 55 个涉及汽车电子控制系统产品。公司新量产 70 个项目，包括吉利汽车、零

跑汽车、一汽红旗、重庆长安、深蓝汽车、上汽大通、长安等。

图1：亚太股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：亚太股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：亚太股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：亚太股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

Q2 净利率同比提升 2.97pct，规模效应加速兑现。2025Q2 公司毛利率为 19.84%，

同比增长 1.49pct，归母净利率 7.45%，同比+2.97pct；其中实现销售/管理/研发

/财务费用率 2.08%/2.76%/6.03%/0.30%，同比分别+0.15/-0.91/-1.29/1.62pct，

公司新增吉利、零跑等客户项目终端销量快速增长，公司规模效应加速兑现。
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图5：亚太股份毛利率及净利率情况（单位：%） 图6：亚太股份单季毛利率及净利率情况（单位：%）

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

图7：亚太股份四项费用率情况（单位：%） 图8：亚太股份单季度四项费用率情况（单位：%）

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

汽车基础制动系统为公司基盘，收入规模持续增长。2024 年公司基础制动系统收

入约为 31 亿元，占公司收入整体的 73%，对应基础制动系统销量 2306.74 万只，

产品销量及收入规模稳健增长。

图9：公司汽车基础制动系统销售量 图10：公司汽车基础制动系统收入
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

公司电子控制系统产品种类丰富，EPB 贡献主要收入，IBS 加速业绩释放。公司

的汽车电子控制系统产品以自研 ABS（汽车防抱死制动系统）为基础，逐步实现

各类汽车底盘电子制动系统产品布局；包括 EPB（电子驻车制动系统）、ESC（汽

车电子操纵稳定系统）、IBS(Two-Box，解耦式电子助力制动系统）、EBB(Two-Box，

非解耦式电子助力制动系统）、IBS(One-Box，智能制动系统）、EMB（电子机械

制动系统）等。

图11：公司电子控制系统产品矩阵

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

在手订单加速拓展，远期持续贡献收入增量。公司在手项目充足，线控制动、EPB

出海等业务加速推进。2024 年公司新启动 166 个项目，其中有 74 个项目涉及汽

车电子控制系统产品。公司新量产 103 个项目，包括零跑汽车、一汽红旗、重庆

长安、吉利汽车、广汽埃安、长城汽车、上汽大通等多个项目。2025 年公司新获

国内某大型汽车集团 IBS 定点，预计 26Q1 量产，生命周期贡献 10 亿元收入。

表1：亚太股份在手订单

公告日期 客户 产品 量产时间 金额

2025/6/27 国内某头部新势力品牌主机厂 某平台前后制动钳总成（带 EPB）产品 2027Q1 6.4 亿元

2025/6/11 国内某大型汽车集团 某新能源汽车平台提供后制动卡钳总成（带 EPB） 2026Q2 3.6 亿元

2025/6/4 国内某大型汽车集团 某款新能源车型提供集成制动控制模块(IBS) 2026Q1 2 亿元

2025/3/31 国外某新客户 前卡钳和鼓式制动器 2027 年 约 8 亿元

2025/2/6 国内某大型汽车集团 集成制动控制模块(IBS onebox) 2026 年一季度 约 10 亿元

2024/7/17 某国外品牌客户 前卡钳 2026 年 约 15 亿元

2024/7/11 某国外品牌客户 EPB 2026 年 约 38 亿元

2024/6/25 某国外品牌客户 制动器 2025 年四季度 约 2.3 亿元

2024/3/16 国内某大型汽车集团 前制动卡钳总成及电子驻车执行机构总成 2025 年上半年 约 5.9 亿元

2024/1/11 国内某头部自主品牌主机厂 前盘式制动器带转向节总成及后制动器总成(带 EPB) 2024 年下半年 约 32 亿元

2023/12/7 某合资客户 前卡钳总成 2024 年 约 1.36 亿元

2023/11/29国内某头部自主品牌主机厂 EPB 控制器总成 未披露 未披露

2023/11/28国内某整车企业 后电动卡钳总成(带 EPB) 未披露 未披露

2023/10/18国内某头部自主品牌主机厂 前盘式制动器带转向节总成及后制动器总成(带 EPB) 2024 年 约 6 亿元

2023/9/9
国内某新势力品牌客户

前制动器带转向节总成、后制动器带转向节总成(带 EPB)
及电子制动集成模块(IBS onebox)

2024 年 约 17.33 亿元
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2023/7/14 国内某整车企业 前制动器总成及后制动器总成(带 EPB) 2024 年 约 7.28 亿元

2023/7/11 国内某大型汽车集团 电子驻车执行机构总成(EPB 总成) 2024 年 未披露

2023/6/22 国内某头部自主品牌主机厂 前盘式制动器带转向节总成及后制动器总成(带 EPB) 2024 年 约 11.98 亿元

2022/11/10国内某大型汽车集团 集成制动控制模块(IBS onebox) 未披露 未披露

2022/8/25 国内某大型汽车集团 ESC 执行机构总成 未披露 未披露

2022/1/25 国内某自主品牌主机厂 前盘式制动器带转向节总成及后鼓式制动器总成 未披露 未披露

2022/1/17 国内某大型汽车集团 电子驻车执行机构总成 未披露 未披露

2022/1/4 浙江零跑科技股份有限公司 A11 项目的带电子驻车后制动器总成（EPB） 未披露 未披露

2020/4/30 重庆长安新能源汽车科技有限公司 EPA-1 项目的电子驻车 ECU 总成等 未披露 未披露

2019/11/27
重庆长安汽车股份有限公司欧尚汽车事业部

R111项目的 ABS执行机构总成和F201-EV项目的ESC执行
机构总成等

未披露 未披露

2019/10/9 奇瑞新能源汽车技术有限公司 S51EV 项目的 ESC 产品 未披露 未披露

2019/9/6
奇瑞新能源汽车技术有限公司

S61EV项目的电子液压带制动主缸含罐总成(IBS)和ESC控
制器总成(ESC 为 S61EV 和 T19EV 同平台化产品)产品

未披露 未披露

2019/7/5 奇瑞新能源汽车技术有限公司 S61EV 项目 ADAS 产品 未披露 未披露

2016/10/11重庆长安汽车股份有限公司商用车事业部 R111 项目的前、后制动角模块总成 未披露 未披露

2016/9/28 前途汽车(苏州)有限公司 HG11 项目的 EPB 模块产品 未披露 未披露

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司深耕角模块业务，技术储备充分。面对汽车行业智能化、电动化的发展趋势，

公司主动拥抱变革，积极布局智能网联与新能源产业。已成功构建涵盖智能汽车

环境感知、主动安全控制及移动互联技术的无人驾驶产业链，顺利实现 77GHz 毫

米波雷达与视觉系统（含控制器）的产业化应用。同时，随着新能源汽车市场的

蓬勃发展，公司凭借深厚的技术积累，已掌握从轮毂电机、逆变器调速模块、中

央控制器 PCU 到整套系统的综合开发能力，具备角模块产品，能够提供集成公司

的轮毂电机、电子机械制动（EMB）、主销转向系统、主动悬架以及底盘域控制器

的一体化解决方案，实现车辆各系统的独立控制，赋予车辆原地转向、横向移动

等功能，极大地拓展了车辆的应用场景，满足用户对于个性化、定制化出行需求。

图12：公司毫米波雷达与轮毂电机产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司客户广泛覆盖国内外主要车企。公司的产品销售网络覆盖了国内各大知名的

整车企业，如长安、吉利、长城、上汽、广汽、一汽、东风、奇瑞、零跑、合众

等和国际著名的汽车跨国公司，出口南北美、欧洲、中东、东南亚等国家和地区，

已进入了大众、通用、本田、日产、 Stellantis（原 PSA）、马自达等采购平台。

图13：公司主要产品销售客户 图14：公司已进入采购平台客户
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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

新加坡、摩洛哥等地设立下属公司，全球化布局逐步推进。公司于 2024 年 8 月

13 日完成了出资 10 万新加坡元的新加坡子公司注册，公司拟将其作为出资主体，

在摩洛哥王国丹吉尔市设立全资孙公司投资建设摩洛哥基地项目，注册资本两百

万美元，负责汽车配件的进出口、采购、销售和分销、贸易和商业中介，并已在

2025 年 1 月 8日完成注册。此外，根据公司发展及战略规划需要，公司还在德国

设立全资子公司，注册资本 25000 欧元，负责制动系统产品的研发、销售与市场

推广，公司已于 2024 年 9 月 19 日完成在德国的相关注册登记。同时，公司持续

推进摩洛哥年产制动钳总成 265 万件项目建设，加速海外产能布局。

投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级。上调盈利预测，维持“优于大市”

评级。我们看好公司线控制动、EPB 等电子控制产品加速放量，看好公司具备的

优质角模块业务储备，考虑公司下游客户吉利、零跑等车型加速放量，我们上调

盈利预测，预计公司25-27年净利润3.80/4.74/6.25亿元（原预测为 3.1/4.1/5.5

亿元），维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表（2025/9/2）

代码 公司简称 投资评级
昨收盘价

（元）

总市值 EPS PE

亿元 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

601799.SH 星宇股份 优于大市 121.18 346 4.93 5.91 7.38 25 21 16

601689.SH 拓普集团 优于大市 67.66 1176 1.78 2.04 2.55 38 33 27

603596.SH 伯特利 优于大市 45.89 278 1.99 2.24 2.99 23 21 15

2.90 3.40 4.31 29 25 19

603197.SH 亚太股份 优于大市 11.75 87 0.29 0.51 0.64 41 23 18

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 2156 1623 1801 2015 2632 营业收入 3874 4260 5235 6168 7179

应收款项 831 975 1098 1343 1570 营业成本 3229 3476 4180 4919 5684

存货净额 794 775 1026 1200 1367 营业税金及附加 22 29 31 31 36

其他流动资产 224 172 347 338 387 销售费用 60 82 79 93 108

流动资产合计 4207 5053 5781 6404 7465 管理费用 190 196 198 231 252

固定资产 1519 1457 1501 1504 1495 研发费用 237 315 288 339 395

无形资产及其他 152 148 134 120 107 财务费用 51 (48) 30 24 8

投资性房地产 250 233 233 233 233 投资收益 4 (6) (3) (2) (4)

长期股权投资 114 116 118 120 121

资产减值及公允价值变

动 (15) (37) (20) (24) (27)

资产总计 6243 7008 7768 8382 9421 其他收入 (211) (255) (288) (339) (395)

短期借款及交易性金融

负债 1322 1490 1737 1448 1490 营业利润 100 229 406 506 666

应付款项 1874 2322 2570 3130 3688 营业外净收支 0 (2) 0 0 0

其他流动负债 107 125 142 171 200 利润总额 100 227 406 506 666

流动负债合计 3302 3938 4449 4749 5378 所得税费用 3 13 24 29 39

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 1 2 2 3

其他长期负债 140 145 145 149 152 归属于母公司净利润 97 213 380 474 625

长期负债合计 140 145 145 149 152 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3442 4083 4594 4899 5530 净利润 97 213 380 474 625

少数股东权益 15 16 17 18 20 资产减值准备 0 31 (21) (0) (0)

股东权益 2786 2909 3156 3465 3871 折旧摊销 238 237 165 179 192

负债和股东权益总计 6243 7008 7768 8382 9421 公允价值变动损失 15 37 20 24 27

财务费用 51 (48) 30 24 8

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 162 447 (306) 184 146

每股收益 0.13 0.29 0.51 0.64 0.85 其它 (0) (30) 22 1 2

每股红利 0.11 0.11 0.18 0.22 0.30 经营活动现金流 511 933 261 863 990

每股净资产 3.77 3.94 4.27 4.69 5.24 资本开支 0 (161) (194) (192) (195)

ROIC 2.45% 6.24% 14% 16% 22% 其它投资现金流 701 (1307) 0 0 0

ROE 3.48% 7.32% 12% 14% 16% 投资活动现金流 700 (1470) (196) (194) (197)

毛利率 17% 18% 20% 20% 21% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 9% 9% 10% 负债净变化 (50) 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (83) (78) (133) (166) (219)

收入增长 3% 10% 23% 18% 16% 其它融资现金流 (414) 160 247 (289) 42

净利润增长率 43% 120% 79% 25% 32% 融资活动现金流 (680) 3 114 (455) (176)

资产负债率 55% 58% 59% 59% 59% 现金净变动 531 (534) 179 214 617

股息率 1.0% 0.9% 1.5% 1.9% 2.5% 货币资金的期初余额 1625 2156 1623 1801 2015

P/E 89.6 40.8 22.8 18.3 13.9 货币资金的期末余额 2156 1623 1801 2015 2632

P/B 3.1 3.0 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 0 675 98 694 806

EV/EBITDA 32.4 32.0 21.3 18.5 15.9 权益自由现金流 0 835 317 382 840

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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