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基本资料 
深证成份指数 12443.00 

总股本(百万) 191 

流通股本(百万) 66 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.58 

每股净资产（元） 4.74 

资产负债率 45.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亚太股份 9.81 9.10 21.51 

深证成份指数 -7.09 8.51 22.98 
 

-76%
-57%
-38%
-19%

0%
19%
38%

2009/12 2010/3 2010/6 2010/9
亚太股份 深证成份指数

 
相关报告 
 

 

 

 

亚太股份 002284 推荐

ABS 处于敏感期，爆发在即 

近期对公司进行了调研，我们认为公司在制动器领域优势明显，具备

进口替代和实现出口的技术实力。公司新产品 ABS（防抱死制动系统）是

明后两年公司重大看点，突破在即。我们预计，近期是安全法规敏感时期，

一旦 ABS 在法规层面获得支撑，将极大提升公司未来业绩和成长空间。 

投资要点： 

 公司是国内汽车制动器行业龙头，主营稳定成长，新产品 ABS 爆发在即。公司产

品是汽车必备的制动系统核心部件，市场份额国内第一。预计 2010 年实现销售收

入 17 亿元(+ 27%)，其中 ABS 业务增长明显，达到 10 万套（+150%），未来将

持续爆发性增长，成为公司主要的外延增长点。 
 ABS 产品投研产紧凑顺利，法规通过将迅速腾飞。公司在制动领域的领先是持续

性的，包括 ABS、ESP 在内的电子核心部件已达国际水平，能够实现批量装配和

出口。目前我国微车和微客的 ABS 装备率几乎为零，国外包括 ABS、ESP 的装

载已经成为标配。我们预计，跨入汽车社会后，汽车安全法规将得到强化，乘用

车 ABS 标配随时将进入强制执行阶段。我国微车和微客销量规模超过 300 万辆，

公司作为制动器领头，仅为原有客户进行配套就将达到 100 万套，实现爆发增长。

 制动领域卓越专家，将从散装零部件向模块、系统供应商过渡，竞争力和盈利能

力将大幅提升。汽车零部件是由“部件→模块→系统→系统总成”形成金字塔式

配套体系，公司在制动总成领域，已是部件和模块的领先供应商，公司具备资源

和实力整合配套体系，实现由部件模块供应商向系统甚至系统总成供应商过渡。

将扩充公司产业链覆盖区域，增强供应链控制力和下游客户议价实力，极大提升

公司竞争力和盈利能力。 

 推荐理由：我国汽车零部件产业进口替代在持续深化进程中，公司作为国内制动

器领域龙头，机遇巨大且明显。公司产品技术实力卓著，优势明显，公司 ABS 和

ESP 是未来拳头产品，处于爆发边缘，建议重点跟踪。 

 投资建议：基于以上分析，我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.64 元、0.94 元、

1.21 元。基于我们对公司长期成长性的判断，我们认为公司 11 年的合理估值在

30 倍左右，未来 6-12 个月目标价至 30 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济严重放缓影响汽车市场销量，原材料价格大幅上升等因素将

影响市场预期和公司盈利水平。

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 1324  1731  2238  2670  
同比(%) 45% 31% 29% 19% 
归属母公司净利润(百万元) 91  123  181  231  
同比(%) 86% 35% 48% 28% 
毛利率(%) 20.0% 19.1% 20.0% 20.5% 
ROE(%) 10.3% 12.5% 15.6% 16.6% 
每股收益(元) 0.47  0.64  0.94  1.21  
P/E 44.83  33.11  22.44  17.54  
P/B 4.64  4.15  3.50  2.92  
EV/EBITDA 23  25  17  14  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1180  1556  2046 2561 营业收入 1324  1731  2238 2670 
  现金 627  833  1114 1451 营业成本 1059  1399  1790 2124 

  应收账款 329  430  556 663 营业税金及附加 6  8  11 13 

  其它应收款 1  1  1 2 营业费用 51  68  88 104 

  预付账款 22  30  38 45 管理费用 88  119  153 181 

  存货 169  223  285 338 财务费用 19  0  0 -1 

  其他 31  40  52 62 资产减值损失 12  12  8 6 

非流动资产 498  478  457 436 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 32  32  32 32 投资净收益 1  1  1 1 

  固定资产 358  353  342 326 营业利润 90  125  189 244 

  无形资产 73  71  69 67 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 35  21  14 11 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 1678  2034  2503 2997 利润总额 99  134  198 253 

流动负债 655  805  988 1144 所得税 4  6  9 11 

  短期借款 131  131  131 131 净利润 95  128  189 242 

  应付账款 309  404  522 623 少数股东损益 4  5  8 10 

  其他 215  270  335 390 归属母公司净利润 91  123  181 231 

非流动负债 116  213  310 406 EBITDA 158  146  210 265 

  长期借款 97  194  290 387 EPS（元） 0.95  0.64  0.94 1.21 

  其他 19  19  19 19    
负债合计 771  1018  1298 1550 主要财务比率   

 少数股东权益 33  39  47 57 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 96  191  191 191 成长能力   
  资本公积 415  368  368 368 营业收入 45.3% 30.7% 29.3% 19.3%

  留存收益 363  419  600 831 营业利润 119.5% 38.7% 50.8% 29.2%

归属母公司股东权益 874  978  1159 1390 归属于母公司净利润 85.9% 35.4% 47.6% 27.9%

负债和股东权益 1678  2034  2503 2997 获利能力   

    毛利率 20.0% 19.1% 20.0% 20.5%
现金流量表    净利率 6.8% 7.1% 8.1% 8.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.3% 12.5% 15.6% 16.6%

经营活动现金流 151  126  183 239 ROIC 20.7% 23.8% 35.5% 45.6% 
  净利润 95  128  189 242 偿债能力   

  折旧摊销 49  21  21 21 资产负债率 45.9% 50.0% 51.8% 51.7%

  财务费用 19  0  0 -1 净负债比率 31.51 33.36% 33.63 34.40%

  投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 1.80  1.93  2.07 2.24 

营运资金变动 -13  -32  -40 -34 速动比率 1.54  1.65  1.78 1.94 

  其它 4  11  14 12 营运能力   

投资活动现金流 -62  1  1 1 总资产周转率 1.58  0.93  0.99 0.97 

  资本支出 66  0  0 0 应收账款周转率 7  4  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.86  3.93  3.87 3.71 

  其他 5  1  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 352  78  96 98 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.64  0.94 1.21 

  短期借款 131  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79  0.66  0.96 1.25 

  长期借款 97  97  97 97 每股净资产(最新摊薄) 4.57  5.11  6.05 7.26 

  普通股增加 96  96  0 0 估值比率   

  资本公积增加 415  -48  0 0 P/E 44.83  33.11  22.44 17.54 

  其他 -387  -67  -0 1 P/B 4.64  4.15  3.50 2.92 

现金净增加额 441  205  281 338 EV/EBITDA 23  25  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
张镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。 

邓学：中投证券研究所汽车行业分析师，2010 年、2006 年分别获得清华大学汽车工程系硕士、学士学位。 
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