
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

公司研究/点评报告

机械、汽车 亚太股份 (002284) 买入

报告原因：调研报告 发展潜力较大的制动器行业龙头 首次评级

2010 年 11 月 24 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2010 年 11 月 22 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 23.11   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

52 周内高 56.70  2008A 911 3% 19% 50 -29% 0.25 91 

52 周内低 15.80  2009A 1324 45% 20% 95 88% 0.47 49 

总市值(百万元) 4422.33  2010E 1827 38% 19% 135 43% 0.68 34 

流通市值(百万元) 1517.50  2011E 2284 25% 19% 181 34% 0.91 25 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 四季度订单继续平稳增长。公司盘式制动器（包括制动钳、制动盘及

总成产品）主要客户是 2.3L 及以下的自主品牌车型及部分合资品牌车

型，而鼓式制动器产品的主要客户是 1.6L 及以下的家用轿车和、交叉

型乘用车及商用车等车型。进入 10 月份以来，公司主要下游整车销量

季节性的开始继续攀升，1.0L 以下排量的轿车同比增长 74%、1.0-1.6L

排量的同比增长 22%，交叉型乘用车同比增长 19.2%，均较 9 月份有

较大增长。从公司角度来看，近期订单也继续饱满，虽然公司的产能

在持续的释放当中，但排产依然较为紧密。 

 产品配套升级情况进展较快，积极进军 AM 市场。公司目前配套车型

均属于中低端轿车，产品价格及盈利能力有限。公司积极推进中高端

车型的配套工作，已经成功配套一汽轿车马六、奔腾 B70、B50 等较

高端车型。同时凭借对上海大众、一汽大众等合资厂商的良好供货，

这些合资厂商也逐步意向开放部分高端车型的配套市场给公司。我们

认为未来公司产品如能配套朗逸、速腾这样的主流轿车将会较大的拉

动公司产品的销量及盈利能力。随着汽车保有量近几年的飞速增长，

AM 市场对品质良好的零部件要求越来越高。公司产品当中制动盘、

制动钳等相对来说均属于易耗品，而这些产品的 AM 市场被很多小厂

商的差产品占据，而由于过去产能有限公司 90%以上产品均为 OEM

配套。随着募投项目的达产，公司已经计划大力开拓 AM 市场。同时

由于 AM 市场面对的是零售商，因此公司在议价能力提升的同时，有

可能提升产品盈利能力。 

 ABS 仍然配套小众产品、ESP 量产依然有待时日。公司是国内唯一一家

掌握 ABS 核心技术的零部件企业，产品性能质量可以与外资企业相媲

美。但由于 ABS 产品与整车的配套需要漫长、复杂的装车实验（至少需

经过夏季、冬季实验），因此造成其供应商与整车厂商的配套关系较为 
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紧密，同一车型较少更换 ABS 供应商。同时 ABS 的配套要求供应商

有较强的同步开发能力，对供应商的综合技术支持有较高的要求。因

此，近年公司 ABS 产品并没有大规模进入主流乘用车市场。而同时

由于产销规模较小，公司在核心电子芯片上的采购成本要高于竞争对

手，因此价格、盈利能力也有所受限。众多原因造成公司目前 ABS

的配套主要是国内的皮卡产品如郑州日产 D22、江铃宝典、以及小型

乘用车企业如众泰等小众产品。但我们依然看好公司此块业务的发

展，目前公司已有部分新产品在做装车实验，未来如能成功打入主流

市场将会使公司此项业务有质的飞跃。而同时作为制动系统中对行驶

安全有着极为重要帮助的部件，ABS 在我国的空间十分巨大。对比部

分国家已经将 ABS 作为标配部件配套所有车型，我国的 ABS 配套率

仍然较低，低端轿车、交叉型乘用车、商用车等均有着较大的市场空

间。因此未来如有政策上的推动，公司 ABS 的发展将更加迅速。公

司 ESP 产品目前已经完成实验室的设计试验阶段，进展良好，但实现

量产仍需一段时间。 

 投资策略。公司是目前国内汽车制动系统的龙头企业，在汽车制动

系统产品上拥有国内领先技术，并是行业标准的制定者。我们十分

看好国内汽车制动器产品的发展，随着未来汽车产品结构升级，汽

车制动器产品有望有超越整车行业及其他传统零部件的增速。我们

预计公司 10 年、11 年收入增长分别达到：38%、25%，对应 EPS 分

别为：0.68、0.91；虽然稳健的经营使得短期内公司的业绩增速略低

于市场预期，但是公司的成长性依然显著。我们首次覆盖公司，给

予“买入”评级。 
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报表预测 
利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 911.05 1324.04 1827.17 2283.96 2854.95

减: 营业成本 735.46 1059.35 1489.14 1850.01 2312.51

营业税金及附加 3.84 5.94 8.20 10.25 12.82 

营业费用 35.75 50.54 63.95 79.94 99.92 

管理费用 64.07 87.75 109.63 137.04 171.30

财务费用 24.18 18.86 -3.14 -6.62 -10.50 

资产减值损失 6.29 12.43 0.00 0.00 0.00 

加: 投资收益 -0.31 1.16 0.00 0.00 0.00 

营业利润 41.14 90.31 159.38 213.34 268.90

加: 其他非经营损益 13.14 8.58 0.00 0.00 0.00 

利润总额 54.29 98.89 159.38 213.34 268.90

减: 所得税 3.97 4.36 23.91 32.00 40.34 

净利润 50.31 94.54 135.48 181.34 228.57

减: 少数股东损益 1.63 4.04 5.79 7.74 9.76 

归属母公司股东净利 48.68 90.50 129.69 173.60 218.81

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 144.51 615.55 468.27 615.80 812.72

应收和预付款项 237.95 383.25 468.05 595.70 733.99

存货 123.21 168.80 269.31 274.97 405.38

长期股权投资 31.07 32.02 32.02 32.02 32.02 

固定资产和在建工程 382.49 385.36 518.48 531.60 534.72

无形资产和开发支出 75.57 73.46 64.67 55.88 47.09 

资产总计 994.86 1658.51 1820.87 2106.04 2565.98

短期借款 238.00 131.00 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 288.29 489.33 652.35 763.05 1003.10

长期借款 30.00 96.80 96.80 96.80 96.80 

其他负债 33.97 33.88 33.88 33.88 33.88 

负债合计 590.26 751.01 783.03 893.73 1133.78

股本 71.68 95.68 95.68 95.68 95.68 

资本公积 17.27 415.39 415.39 415.39 415.39

留存收益 283.95 363.39 487.95 654.67 864.81

归属母公司股东权益 372.90 874.46 999.01 1165.74 1375.88

少数股东权益 31.69 33.04 38.83 46.57 56.33 

股东权益合计 404.59 907.50 1037.84 1212.31 1432.21

负债和股东权益合计 994.86 1658.51 1820.87 2106.04 2565.98

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

经营性现金净流量 72.43 170.08 185.72 247.79 295.09

投资性现金净流量 -89.38 -61.75 -200.00 -100.00 -100.00

筹资性现金净流量 -37.06 351.85 -133.00 -0.25 1.83 

销售收入增长率
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现金流量净额 -54.07 460.13 -147.28 147.53 196.92
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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