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亚太股份 002284 强烈推荐

主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 

公司 3 月 25 日公布 2010 年年报，实现营业总收入 17.51 亿元，同比

增长 32.22%，营业利润 1.30 亿元，同比增长 44.28%；实现归属于上市

公司股东的净利润 1.19 亿元，同比增长 31.19%，业绩符合预期。 

汽车制动市场空间巨大，超过 300 亿！进口替代机遇处于突破孕育期，

公司作为内资龙头处于快速扩张期，我们认为公司 11 年将稳扎稳打，努

力实现宽领域发展、多点开花，实现业绩和估值双重提升，建议重点关注。

投资要点： 

 公司 10 年实现收入 17.51 亿元，收入结构看点多。主营业务增长明确，随着新旧

产品切换，盈利能力明显改善；ABS 仍有较大潜力，11 年新一代产品投放预计将

带来惊喜；公司其他收入中增幅 132%，部分来源轨道交通领域，前景值得期待！

 汽车制动市场空间超过 300 亿，分别来自配套、售后、汽车电子（ABS/ESP），公

司均具有深厚积累，随着产能释放，未来成长空间巨大。11 年公司 IPO 产能将陆

续释放，新增产能将带动提升产品质量、提高生产效率、拓展产品领域，产品上

台阶、盈利大改善值得期待。 

 ABS 和技术外溢被低估，看好公司未来成长为多领域制动巨头。目前 ABS 竞争格

局仍以外资品牌为主，但是在技术壁垒不存在的情况下，多种机遇或将促使公司

强势突破外资垄断，公司近几年实现突破的可能性非常大；目前公司已经参与少

量铁路制动装置的生产，未来或将获得相应市场，分享技术外溢机遇。我们认为，

“ABS 国产化”与“技术外溢”将成为公司外延增长亮点，或将助推公司华丽转身。

 投资建议：我们预计公司 2011~2013 年实现收入 22.49 亿元、28.63 亿元和 34.40
亿元，归属于母公司净利润为 1.80 亿元、2.37 亿元和 3.07 亿元，同比增长 52%、

32%、29%，每股 EPS 为 0.94 元、1.24 元和 1.61 元，对应 10-12 年 PE 为 22.55、
17.10 和 13.20。考虑公司面临业绩拐点，并处于强势突破的临界点，技术外溢和

ABS 业务将享受一定的估值溢价，我们给予公司 11 年 32 倍估值，目标价 32 元，

维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：经济放缓影响汽车市场景气度，原材料价格上升等将影响公司盈利水

平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1750 2249  2863 3440 
同比(%) 32% 29% 27% 20%
归属母公司净利润(百万元) 119 180  237 307 
同比(%) 31% 52% 32% 29%
毛利率(%) 18.9% 19.4% 19.8% 20.4%
ROE(%) 12.2% 15.9% 17.3% 18.3%
每股收益(元) 0.62 0.94  1.24 1.61 
P/E 34.23 22.55  17.10 13.20 
P/B 4.17 3.58  2.96 2.42 
EV/EBITDA 20 17  13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、  公司简介 

亚太股份是浙江知名民营企业，控股股东为浙江亚太机电集团股份有限公

司（简称“亚太集团”），黄来兴先生为亚太股份实际控制人。 
图 1  公司股权结构及主要控股子公司情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

公司主营业务为汽车制动系统零部件和总成的研发、生产、销售与服务。

公司产品为实现汽车的安全制动功能，是汽车技术的核心技术之一，涉及安全

与节能；未来公司将基于 ABS 产品开发电子车身稳定装置（ESP)，进入更高

层次的汽车电子产品。 
图 2  公司是制动领域专家，产品包括相关零部件及总成 

真空助力器带制动主缸总成
离合器主缸（塑料件）

离合器管路（制动管路）

制动主缸总成（铸铁) 制动主缸总成（铝合金）

制动分泵总成离合器工作缸（塑料件）  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司主营业务突出，汽车业务占比超过 93%，依托稳定的汽车市场公司

11 年将实现 30%的增长。随着产能的释放、公司竞争力的扩大和新产品开拓，

预计公司 11 年收入超过 22 亿元，实现 30%的增长。 
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图 3  公司收入结构（2010A） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、  汽车零部件行业处于快速成长期 

我们认为未来零部件行业发展将快于整车行业增长，而部分优秀汽车零部

件企业的成长空间将明显优于整车企业。我们认为汽车和零部件生产规模的稳

定，将有助于国内汽车零部件企业的快速成长，通过积累研发技术、提升生产

管理能力、加快行业整合都将促进我国汽车工业产业升级的快速演进；目前我

国汽车产业链的零部件行业集中度仍远弱于整车行业，进口替代、全球分工、

行业整合机遇为零部件企业提供极大的成长空间。 

我们认为零部件企业的投资价值来源于两个核心因素的驱动：一是核心价

值创造；二是竞争力扩张。核心价值创造决定基础，竞争力扩张带来成长空间

和成长速度。核心价值创造表现为：1、产品价值（决定收入规模）；2、产业

链位置（决定毛利空间）。竞争力扩张的表现为：1、制造向创造升级；2、产

业链迁移；3、技术外溢； 

具备核心价值创造和竞争力扩张机遇的零部件企业理应获得高估值，我们

看好 ABS、曲轴、前照灯、非轮胎橡胶、空调系统等的细分行业的成长机会。

我们认为汽车制动系统的技术外溢和 ABS 国产化将成为趋势，也是国内零部

件产业升级的方向，看好制动器在铁路等领域的技术外溢以及 ABS 国产化的

大机遇！ 

图 4  我国汽车零部件的竞争力潜力划分 

 
资料来源：罗兰贝格、中投证券研究所 
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三、  制动市场大空间——配套售后+ABS 国产化+技术外溢！ 

我国制动系统明显面临产业升级的契机，国内制动器企业未来将充分进口

替代良机，市场份额进一步扩大。制动系统在汽车零部件工业总产值的占比约

7.5~8%左右，我国制动系统的工业总产值规模接近 114 亿元。 
图 5  我国汽车各系统产值占比对比 
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资料来源：汽车工业年鉴 2010 年、中投证券研究所 

在汽车领域，轮胎和制动摩擦片是突出的易损件，更换频率最高的零件之

一，制动相关产品的售后市场空间巨大。经过粗略的保守测算，售后维修市场

每年至少有 1.08 亿个的盘式摩擦片以及 0.66 亿个鼓式制动蹄的跟换需求，市

场规模过 100 亿！随着我国汽车保有量的持续推升，仍将有很大的提升空间。 

表 1  售后市场制动零件更换市场的粗略测算 

盘式摩擦片售后市场空间 
配套车型 保有量（万辆） 跟换数/万公里 制动装置型式 年均里程 更换量(万)

排量≤2.0 升 6,300 0.33 前盘后鼓，即每辆车 2 套盘式制动器 2 8,400 
轿车 

排量＞2.0 升 700 0.33 四轮盘式，即每辆车 4 套盘式制动器 2 1,867 

0.33 20%前盘后鼓，即每辆车 2 套盘式制动器 4 533 
轻型、微型汽车 1,000 

0.33 80%为四轮鼓式，不需盘式制动器 4 0 

合计 8,000 - - - 10,800 

鼓式制动蹄售后市场空间 
配套车型 保有量（万辆） 跟换数/万公里 制动装置型式 年均里程 更换量(万)

排量≤2.0 升 6,300 0.17 前盘后鼓，即每辆车 2 套鼓式制动器 2 4,200 
轿车 

排量＞2.0 升 700 0.17 四轮盘式，即每辆车 0 套鼓式制动器 2 0 

0.17 20%前盘后鼓，即每辆车 2 套鼓式制动器 4 267 
轻型、微型汽车 1,000 

0.17 80%为四轮鼓式，需 4 套鼓式制动器 4 2,133 

合计 8,000 - - - 6,600 

资料来源：中投证券研究所 

制动系统的电子化是国内外技术发展的趋势，包括 ABS/ESP 的制动系统

电子产品在国外早已陆续成为标配，而国内目前尚未强制执行安装，未来空间

巨大。未来制动系统的电子产品（主要是 ABS 和 ESP）的进口替代、潜在新

增的潜力和空间非常大！经过测算目前进口替代空间为 58 亿元，潜在新增 35
亿元，将成为未来新增的成长亮点。 
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依托本土化、客户渠道、快速响应的优势，ABS 的进口替代进程将加快；

同时未来新能源汽车技术的国产化要求，将帮助国产 ABS 企业瓦解合资品牌

的配套壁垒。《国家节能与新能源汽车技术指南》指出需攻克能量回馈与 ABS
的集成化设计与控制关键技术，以实现电动汽车的节能效果最大化，对于维护

自身技术壁垒的外资 ABS 企业不可能公开通讯协议，将可能隔离在未来中国

新能源汽车的制动系统市场之外。 

表 2  中国 ABS 市场潜力测算 
车型 2010 年销量（万辆） ABS 单价 市场规模（亿元） 市场潜力 

轿车(不含微车） 743  600 45  进口替代 

SUV+MPV 176  800 14  进口替代 

轻卡+微卡 246  500 12  新增 

微客 249  600 15  新增 

微车 206  400 8  新增 

总计 1621  2900  93  - 
资料来源：中投证券研究所 

目前国内现有液压 ABS 市场中外资企业占比接近 65%，产量靠前的包括

博世、大陆、德尔福、万都、爱得克斯、日立等，另外还有 15%左右的进口，

进口替代的潜力比较大。 

图 6  2010 年国内液压 ABS 市场供应结构（亿元） 
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资料来源：国家信息中心、中投证券研究所 

汽车制动器企业具备向其他工业领域的渗透潜力，带来技术外溢机遇！汽

车制动器拥有很好的技术外溢基础，在工程机械、铁路、轻轨、地铁和军工等

领域都将应用到先进的制动产品和技术，对制动企业龙头将是成长契机。 

图 7  我国铁路运输设备产量 

 
资料来源：VST、中投证券研究所 
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四、  稳定业绩下，将借力技术外溢和 ABS 潜力提升估值水平 

产业链延长后控制上游成本，同时拓宽下游应用领域，潜在的技术外溢领

域（包括铁路和军工领域等）或将改变公司未来估值水平。公司 2010 年铸造

线产能 2 万吨，2011 年新产能释放后将达到 3.8 万吨，新的铸造生产线技术较

为先进，生产的铸件毛坯质量提升明显，将拓宽下游的产品应用领域。公司自

产铸铁毛坯市场价值预估为 2 亿元左右，大部分除自供外，或将应用于其它领

域。公司依托自身在制动器领域的技术优势，未来仍有机遇持续拓宽下游领域

的应用范围。 

未来我们看好在法规趋紧、出口和新能源背景下，公司 ABS 将获得强势

突破机遇。目前国外的 ABS 技术壁垒几乎不存在，最终的差距主要集中在成

本控制上，公司 ABS 产品本土化优势在放量背景下将凸显。依托本土化、客

户渠道、快速响应的优势，ABS 的进口替代进程将加快；未来新能源汽车技术

的国产化要求，将帮助国产 ABS 企业瓦解合资品牌的配套壁垒。ABS 静态拥

有超过 35 亿的新增空间和 58 亿的进口替代空间，市场潜力正在逐渐得到挖掘；

《国家节能与新能源汽车技术指南》指出需攻克能量回馈与 ABS 的集成化设

计与控制关键技术，以实现电动汽车的节能效果最大化，对于维护自身技术壁

垒的外资 ABS 企业不可能公开通讯协议，将可能隔离在未来中国新能源汽车

的制动系统市场之外。我们认为，国内 ABS 以进口和外资品牌所控制的市场

格局在未来三年将发生较大扭转。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1218  1625  2014 2532 营业收入 1750  2249  2863 3440 
  现金 497  700  839 1123 营业成本 1420  1812  2295 2739 

  应收账款 392  504  642 771 营业税金及附加 5  9  14 17 

  其它应收款 1  1  2 2 营业费用 72  88  115 136 

  预付账款 48  61  77 92 管理费用 111  143  182 218 

  存货 218  279  353 421 财务费用 13  -1  -6 -14 

  其他 62  80  102 122 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 610  586  560 534 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 18  18  18 18 投资净收益 2  2  2 2 

  固定资产 414  435  433 419 营业利润 127  197  262 341 

  无形资产 81  78  76 74 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 97  55  33 22 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 1828  2211  2574 3065 利润总额 135  204  269 349 

流动负债 709  936  1065 1249 所得税 10  15  20 26 

  短期借款 78  146  78 78 净利润 125  189  249 323 

  应付账款 396  510  649 779 少数股东损益 6  9  12 16 

  其他 235  281  339 391 归属母公司净利润 119  180  237 307 

非流动负债 105  90  75 60 EBITDA 191  219  281 354 

  长期借款 82  67  52 37 EPS（元） 0.62  0.94  1.24 1.61 

  其他 23  23  23 23   
负债合计 814  1026  1140 1308 主要财务比率   

 少数股东权益 41  51  63 78 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 191  191  191 191 成长能力   
  资本公积 367  367  367 367 营业收入 32.2% 28.5% 27.3% 20.1%

  留存收益 414  575  812 1119 营业利润 40.6% 54.9% 33.1% 30.3%

归属母公司股东权益 973  1134  1371 1678 归属于母公司净利润 30.9% 51.8% 31.9% 29.5%

负债和股东权益 1828  2211  2574 3065 获利能力   

    毛利率 18.9% 19.4% 19.8% 20.4%
现金流量表    净利率 6.8% 8.0% 8.3% 8.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.2% 15.9% 17.3% 18.3%

经营活动现金流 131  166  213 284 ROIC 18.5% 25.1% 31.6% 39.3%
  净利润 125  189  249 323 偿债能力   

  折旧摊销 51  24  26 27 资产负债率 44.5% 46.4% 44.3% 42.7%

  财务费用 13  -1  -6 -14 净负债比率 23.31% 23.62% 14.02% 11.07%

  投资损失 -2  -2  -2 -2 流动比率 1.72  1.74  1.89 2.03 

营运资金变动 -51  -55  -68 -63 速动比率 1.41  1.43  1.55 1.68 

  其它 -5  11  14 13 营运能力   

投资活动现金流 -186  2  2 2 总资产周转率 1.00  1.11  1.20 1.22 

  资本支出 186  0  0 0 应收账款周转率 4  5  5 4 

  长期投资 -6  0  0 0 应付账款周转率 4.03  4.00  3.96 3.84 

  其他 -6  2  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -79  35  -77 -1 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.94  1.24 1.61 

  短期借款 -53  68  -68 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68  0.87  1.11 1.48 

  长期借款 -15  -15  -15 -15 每股净资产(最新摊薄) 5.08  5.92  7.16 8.77 

  普通股增加 96  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -48  0  0 0 P/E 34.23  22.55  17.10 13.20 

  其他 -59  -18  6 14 P/B 4.17  3.58  2.96 2.42 

现金净增加额 -135  203  139 284 EV/EBITDA 20  17  13 11 

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 
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