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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 23.1-54.87 
 总市值（百万元）： 5,138.97  
 流通股本（百万股）： 24.00 
 流通股比率（%）： 25.1% 

 资产负债表摘要（12/09）  

 股东权益（百万元）： 188.49  
 每股净资产： 1.97  
 市净率： 27.26  
 资产负债率： 45.9% 

 亚太股份股价与沪深 300 指数表现对比 
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报告要点： 

 09 年收入增长 45.3% 净利润增长 85.9%  2009 年亚太股份实现营业

收入 13.24 亿元，YOY 增长 45.3%，实现归属母公司净利润 9050.16
万元，YOY 增长 85.9%。按照年末股本摊薄计算 EPS 为 0.95 元/股，

创历史新高。每股经营活动净现金流为 1.58 元/股，相对 2008 年也有显

著提升。 

 汽车旺销推动主业盈利增长 67.5%是净利大幅增长主动力   受益 2009
年国内汽车销量同比增长 45.5%，亚太股份制动器产品销售增长 45.3%，

同时原材料价格维持低位，公司综合毛利率提升 0.7 个百分点，由此主

业盈利相对 2008 年出现 67.5%的大幅增长，成为推动 2009 年公司净

利润增长的主动力，贡献了 99.7 个百分点的净利增长，抵消掉营业外收

入的减少和减值计提的增加分别拉低的净利润增幅，2009 年公司净利同

比增长 85.9%。 

 盘式制动器是亮点  ABS 销售增速加快  2009 年亚太股份盘式制动器

销售 5.97 亿，同比增长 61.5%，贡献了 55%的收入增长和 60%的毛利

增长，成为 09 年的最大亮点，主要是因为公司配套主机厂相对高端的

车型销售增长较快所致。由于国内轿车更加流行于前后都配盘式制动器，

以提高产品竞争力，因此公司重点募投项目盘式制动器扩产前景看好，

同时盘式制动器价格和盈利能力高于鼓式制动器，因此看好公司未来的

盈利前景。ABS 方面，2009 年亚太股份销售 ABS 约 4519.8 万元，同

比增长 28.74%，增速也明显快于 2008 年。我们认为伴随本土品牌汽车

销量的逐步提升和人们对汽车安全意识的提升，公司 ABS 产品的前景也

将非常广阔。  

 产品均价持续下降  但不损公司盈利能力   2009 年，亚太股份的产品

均价持续下降，其中盘式制动器均价下降 3.47%，鼓式制动器均价下降

1.23%。虽然产品均价有所下降，但得益于规模的提升和原材料价格的

下降，公司产品的毛利却都较 2008 年有小幅提升，其中盘式制动器毛

利率达到 22.4%，提升 0.5 个百分点，鼓式制动器毛利率 20%，提升

0.3 个百分点。我们认为公司当前的制动器主要配备中低排量车，价格

大幅下降的可能性较低，同时公司还在不断进入中级乘用车市场，这部

分市场的单价和盈利能力更强，因此公司可以长期保持较强的盈利能力。 

 期待明年募投产能释放  大幅提升公司业绩   目前亚太股份的生产已

处于比较饱和的状态，因此明年募投产能的逐步投产将为公司业绩的持

续高增长提供动力。由于国内汽车消费正处于快速普及期，因此我们看

好未来国内汽车消费的增长，同时海外车市不景气带来的成本压力也将

给亚太股份带来更多的海外订单，因此我们看好公司的长期增长潜力。 

 投资评级  亚太股份作为国内乘用车制动器的龙头公司，具备长期的高

增长潜力， 预计 2010 和 2011 年 EPS 分别可达 1.3 和 1.84 元/股，考

虑到公司还具备较强的股本扩张能力，给予“审慎推荐”投资评级。 
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表 1、亚太股份盈利预测简表 
  单位：万元 2007 2008 2009 2010E 2011E
  营业收入 88,108 91,105 132,404 152,264 192,701

同比（%） 35.3% 3.4% 45.3% 15.0% 26.6%
  营业毛利 20,095 17,559 26,469 31,091 41,682

同比（%） 34.8% -12.6% 50.7% 17.5% 34.1%
  归属母公司净利润 6,811 4,868 9,050 12,484 17,572

同比（%） 37.8% -28.5% 85.9% 37.9% 40.8%
  每股收益（元） 0.95 0.68 0.95 1.30 1.84
    ROE 19.2% 12.4% 10.4% 12.5% 14.9%
    P/E（倍） 56.5 79.1 56.8 41.2 29.2  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告
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本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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