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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 6.09 元

总市值/流通市值 7619/5226 百万元

52周最高价/最低价 8.08/5.49 元

近 3 个月日均成交额 112.18 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）-事故影响逐渐消退，增产降本可期》

——2025-04-24

《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

公司2025年归母净利润同比下降8%。2025年公司实现营收83.5亿元（同

比+12.3%），归母净利润4.3亿元（同比-8%），扣非归母净利润3.1亿元

（同比-29.8%）。2026Q1公司归母净利润0.40亿元（同比-58%），扣非归

母净利润0.35亿元（同比-61%）。公司拟向全体股东每10股派发现金股利

0.8元人民币（含税），年度合计现金分红总额2.2亿元，占2025年归母净

利润的51.6%，延续高分红比例。

业绩下滑原因：过去许多年铝价波动幅度小，计价方式对利润的冲击基本能

平滑掉。但是近几年铝价大幅波动，月内波动幅度甚至超过往年全年波动幅

度，尤其去年四季度以来铝价大幅上涨。另外公司新产线投产带来折旧、财

务费用增加，零部件业务下游大客户销量波动，对公司业绩产生一定影响。

虽然业绩短期有波动，但是行业和公司发展迎来诸多机会。热管理和汽车轻

量化前景广阔，公司是汽车热管理铝挤压材以及底盘车身铝挤压材行业龙

头，积极响应家商空调、算力设施、能源设施等热管理领域升级迭代需求，

并且往下游延伸，参与到零部件生产环节。

推出第二期股票期权和限制性股票激励计划。本次授予合计3167万股，股

票期权行权价格为7.10元/份，限制性股票授予价格为3.55元/股，授予人

数113人，涵盖公司高管和核心技术（业务）人员。业绩考核目标以2025

年为基数，在2026-2028年度，营业收入增长率不低于20%、40%、60%，净

利润增长率分别不低于20%、50%、80%。

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2026/2027/2028年铝锭现货年均价23500元/吨，预计公司2026-2028

年营业收入为100.9/111.7/123.7亿元，归母净利润分别为5.08/6.17/7.43

亿元，同比增速19.4/21.5/20.4%，摊薄EPS分别为0.41/0.49/0.59元，当

前股价对应PE为15.0/12.3/10.3X。亚太科技作为汽车热管理铝挤压材和轻

量化铝挤压材龙头，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，并进一步发力下游零部件制造环节；公司产品在

算力设施、能源设施热管理领域应用空间广阔，发展潜力大，维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,433 8,350 10,093 11,171 12,365

(+/-%) 4.5% 12.3% 20.9% 10.7% 10.7%

归母净利润(百万元) 463 426 508 617 743

(+/-%) -18.1% -8.0% 19.4% 21.5% 20.4%

每股收益（元） 0.37 0.34 0.41 0.49 0.59

EBIT Margin 6.6% 4.2% 6.2% 6.8% 7.3%

净资产收益率（ROE） 8.3% 7.6% 8.6% 10.0% 11.3%

市盈率（PE） 16.5 17.9 15.0 12.3 10.3

EV/EBITDA 14.1 16.7 12.1 10.4 9.1

市净率（PB） 1.37 1.35 1.29 1.23 1.16

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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公司 2025 年归母净利润同比下降 8%。2025 年公司实现营收 83.5 亿元（同比

+12.3%），归母净利润4.3亿元（同比-8%），扣非归母净利润3.1亿元（同比-29.8%）。

2026Q1 公司归母净利润 0.40 亿元（同比-58%），扣非归母净利润 0.35 亿元（同

比-61%）。公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 0.8 元人民币（含税），年度

合计现金分红总额 2.2 亿元，占 2025 年归母净利润的 51.6%，延续高分红比例。

业绩下滑原因：公司部分订单采取下单日上月或者上季度铝均价，加上加工费来

计价，这是行业惯例，短期不好改变。过去许多年铝价波动幅度小，计价方式对

利润的冲击基本能平滑掉。但是近几年铝价大幅波动，月内波动幅度甚至超过往

年全年波动幅度，尤其去年四季度以来铝价大幅上涨，给公司带来较大压力。另

外，公司新产线投产带来折旧、财务费用增加，零部件业务下游大客户销量波动，

都对公司业绩产生负面影响。

虽然业绩短期有波动，但是行业和公司发展迎来诸多机会。热管理和汽车轻量化

前景广阔，公司是汽车热管理铝材以及底盘车身铝挤压材行业龙头，积极响应家

商空调、算力设施、能源设施等热管理领域升级迭代需求，并且往下游延伸，参

与到零部件生产环节。

推出第二期股票期权和限制性股票激励计划。本次授予合计 3167 万股，股票期权

行权价格为 7.10 元/份，限制性股票授予价格为 3.55 元/股，授予人数 113 人，

涵盖公司高管和核心技术（业务）人员。业绩考核目标是 2025 年为基数，在

2026-2028 年度，营业收入增长率不低于 20%、40%、60%，净利润增长率分别不低

于 20%、50%、80%。

图1：亚太科技 2025 年营业收入构成 图2：亚太科技 2025 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）



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

3

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 2026/2027/2028 年铝锭现货年均价 23500 元/吨，预计公司

2026-2028 年 营业 收入 为 100.9/111.7/123.7 亿 元， 归母 净 利润 分别 为

5.08/6.17/7.43 亿 元 ， 同 比 增 速 19.4/21.5/20.4% ， 摊 薄 EPS 分 别 为

0.41/0.49/0.59 元，当前股价对应 PE 为 15.0/12.3/10.3X。亚太科技作为汽车热

管理铝挤压材和轻量化铝挤压材龙头，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，并进一步发力下游零部件制造环节；公

司产品在算力设施、能源设施热管理领域应用空间广阔，发展潜力大，维持“优

于大市”评级。

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 819 473 635 609 636 营业收入 7433 8350 10093 11171 12365

应收款项 2331 2554 3042 3367 3726 营业成本 6450 7432 8866 9752 10728

存货净额 649 884 946 1039 1144 营业税金及附加 35 37 44 49 54

其他流动资产 1084 955 1009 1117 1236 销售费用 40 40 48 54 59

流动资产合计 4883 4939 5706 6206 6817 管理费用 166 208 202 223 247

固定资产 2629 3228 3243 3220 3174 研发费用 252 278 303 335 371

无形资产及其他 283 329 317 305 292 财务费用 31 53 65 71 79

投资性房地产 236 147 147 147 147 投资收益 16 9 0 0 0

长期股权投资 36 33 40 42 45

资产减值及公允价值变

动 (4) 4 0 0 0

资产总计 8068 8677 9453 9920 10475 其他收入 (215) (229) (303) (335) (371)

短期借款及交易性金融

负债 214 240 700 700 700 营业利润 508 363 565 686 826

应付款项 698 981 946 1039 1144 营业外净收支 (6) 93 0 0 0

其他流动负债 230 299 355 390 429 利润总额 502 456 565 686 826

流动负债合计 1142 1519 2000 2128 2273 所得税费用 39 30 56 69 83

长期借款及应付债券 1248 1362 1362 1362 1362 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0

其他长期负债 113 159 200 230 269 归属于母公司净利润 463 426 508 617 743

长期负债合计 1361 1520 1561 1591 1630 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2504 3039 3562 3720 3903 净利润 463 426 508 617 743

少数股东权益 5 5 5 5 5 资产减值准备 (13) (2) 3 0 (0)

股东权益 5560 5633 5887 6196 6567 折旧摊销 227 285 296 336 359

负债和股东权益总计 8068 8677 9453 9920 10475 公允价值变动损失 4 (4) 0 0 0

财务费用 31 53 65 71 79

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 226 174 (540) (368) (401)

每股收益 0.37 0.34 0.41 0.49 0.59 其它 13 2 (3) (0) 0

每股红利 0.48 0.31 0.20 0.25 0.30 经营活动现金流 921 880 264 586 701

每股净资产 4.44 4.50 4.71 4.95 5.25 资本开支 0 (895) (301) (301) (301)

ROIC 6.24% 4.10% 7% 8% 9% 其它投资现金流 0 (75) 0 0 0

ROE 8.33% 7.56% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (4) (967) (308) (303) (303)

毛利率 13% 11% 12% 13% 13% 权益性融资 6 25 0 0 0

EBIT Margin 7% 4% 6% 7% 7% 负债净变化 105 75 0 0 0

EBITDA Margin 10% 8% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (601) (382) (254) (309) (372)

收入增长 5% 12% 21% 11% 11% 其它融资现金流 32 332 460 0 0

净利润增长率 -18% -8% 19% 21% 20% 融资活动现金流 (954) (259) 206 (309) (372)

资产负债率 31% 35% 38% 38% 37% 现金净变动 (37) (346) 163 (26) 26

股息率 7.9% 5.0% 3.3% 4.1% 4.9% 货币资金的期初余额 856 819 473 635 609

P/E 16.5 17.9 15.0 12.3 10.3 货币资金的期末余额 819 473 635 609 636

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 0 (106) 22 349 471

EV/EBITDA 14.1 16.7 12.1 10.4 9.1 权益自由现金流 0 300 438 302 424

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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