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亚太股份(002284)新股定价报告 

—— 未来几年增长值得期待 

定价区间 

29.51—36.10 元 

可选消费 / 汽车零部件 2009 年 8 月 26 日

投资要点： 

 公司是一家致力于开发、生产、销售汽车制动系统且具有自主创

新能力的国家重点高新技术企业。是目前国内少数能研发生产整

套汽车制动系统、国内率先自主研发生产汽车液压 ABS 的大型专

业化一级汽车零部件供应商。 

 产品毛利率处于较高水平，但由于市场竞争激烈，波动较大。公

司 2006 年至 2009 年 1-6 月的产品综合毛利率分别为 23.85%、

24.03%、20.23%和 21.24%。 

 募集资金拟投资以下五个项目：年产 260 万套汽车盘式制动器建

设项目，年产 10 万套汽车前后模块建设项目，年产 120 万套汽车

鼓式制动器建设项目，年产 30 万台套汽车制动主缸、轮缸和离合

器主缸、工作缸建设项目和年产 30 万套汽车真空助力器建设项

目。五个项目总投资 44,000 万元。 

 项目完全达产后产能增长 54.64%，但建设期较长，2011-2013 年

才能全面达产。全面达产后，可增加收入 9.72 亿元，净利润 1.24
元。 

 根据 2009 年 8 月 14 日 A 股收盘价，汽车零部件子行业的动态算

术平均市盈率为 37.80 倍，以此定公司首日收盘价为 26.83 元；而

全部中小板上市公司的动态算术平均市盈率为 41.57 倍，以此定

公司首日收盘价为 29.51 元；上证 A 股的算术平均动态市盈率为

50.85 倍，以此定公司首日收盘价为 36.10 元；IPO 开闸后发行的

中小板 5 支股票上市首日收盘价比发行价算术平均涨幅为 104%，

以此定公司首日收盘价为 38.35 元。综上所述，我们给出公司上

市首日收盘价区间为 29.51—36.10 元。 

业绩预测： 
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2008 91,105 3.4 4,586 -32.66 0.48
2009E 115,200 16.68 6,800 48.28 0.71
2010E 126,700 10 8,600 26.47 0.90
2011E 152,000 20 10,400 20.93 1.09 

 
 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 7,168 

发行数量（万股） 2,400 

发行价格（元） 18.80 

发行前 EPS（元） 0.64 

发行后 EPS（元） 0.48 

发行每股净资产（元）  

发行日期 2009-8-17 

上市日期 2009-8-28 

主承销商 第一创业 
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一、公司基本情况： 
黄氏父子（黄来兴及其长子黄伟中、次子黄伟潮）通过持有集团公司股权间接持

有发行人24.18％的股份，且黄来兴和黄伟中分别直接持有本公司16.32％和2.14％的

股份，黄氏父子直接和间接合并持有本公司发行前42.64％的股份，为发行人的实际

控制人。同时黄来兴任集团公司董事长、党委书记，股份公司董事，黄伟潮任集团公

司董事、股份公司董事长，黄伟中任集团公司董事、副总经理，黄氏父子作为公司重

要管理者，对公司有较大的影响和控制力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1  公司新股发行后股权结构 

资料来源：公司招股意向书  东北证券金融与产业研究所整理 
公司是一家致力于开发、生产、销售汽车制动系统且具有自主创新能力的国家重

点高新技术企业。是目前国内少数能研发生产整套汽车制动系统、国内率先自主研发

生产汽车液压ABS的大型专业化一级汽车零部件供应商。公司拥有汽车制动系统行业

唯一一家国家级技术中心，设有博士后科研工作站。 

公司的主营业务是开发、生产、销售汽车制动系统，包括100 多个系列500 多个

品种的盘式制动器，鼓式制动器，真空助力器，ABS，制动主缸、轮缸，离合器主缸、

工作缸等产品，已具备制动系统100 万辆（份），ABS 5 万套的年生产能力，可为各

类轿车、轻微型汽车、中重型载货车、大中型客车等车型提供系统和模块配套。  

2005-2007年，公司主要产品的产销量稳步上升，产量位居国内同行业前三甲，其中

2007 年，盘式制动器、鼓式制动器、液压制动轮缸总成、离合器主缸、离合器工作

缸的产销量居全国同行业第一名。 

公司主要用户有一汽-大众、一汽轿车、上海通用、上海大众、北汽控股、奇瑞

汽车、东风汽车、神龙汽车、华晨金杯、长安汽车、上汽通用五菱、江铃汽车、郑州

日产、江淮汽车等国内各大知名整车企业，并自营出口北美、欧洲、澳大利亚等国家

和地区。 

目前，我国汽车制动系统生产企业有200 余家。公司主导产品市场占有率在

15-20%左右。随着我国汽车产业的高速发展，主要汽车制动系统生产企业不断扩大产

能，导致市场竞争较为激烈；与此同时，国外著名汽车零部件企业也陆续在我国投资

建厂，独资、合资、合作、技术转移的步伐加快，将进一步加剧市场竞争。 

 

二、公司的经营状况 
（1）产品毛利率处于较高水平，但由于市场竞争激烈，波动较大。公司2006 年

至2009 年1-6 月的产品综合毛利率分别为23.85%、24.03%、20.23%和21.24%。 

13.84% 25.08% 11.23% 

36.35% 

49.85% 

黄氏父子 
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  公司销售毛利率变动趋势(%)
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图 7  最近三年公司综合毛利率变动趋势 

资料来源：公司招股意向书  东北证券金融与产业研究所整理 

 

 

资料来源：公司招股意向书 
 

（2）净利润持续提升但波动较大。 

 

 

图 7  最近三年净利润变动趋势 

资料来源：公司招股意向书  东北证券金融与产业研究所整理 

 

（3）公司资产负债率偏高，且呈递增趋势。 
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公司资产负债率(%)趋势
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资料来源：公司招股意向书  东北证券金融与产业研究所整理 

 

三、募资投向分析： 
本次公司计划发行2400万股，占发行后总股本的25.08%。募集资金拟投资以下五

个项目：年产260万套汽车盘式制动器建设项目，年产10万套汽车前后模块建设项目，

年产120万套汽车鼓式制动器建设项目，年产30万台套汽车制动主缸、轮缸和离合器

主缸、工作缸建设项目和年产30万套汽车真空助力器建设项目。五个项目总投资

44,000万元。项目完全达产后产能增长54.64%，但建设期较长，2011-2013年才能全

面达产。全面达产后，可增加收入9.72亿元，净利润1.24元，相当于2008年收入的107%，

净利润增长256%，五年平均增速接近30%，对2011-2013年的净利润贡献分别为7500

万元、1亿元、1.24亿元。 

 

 

表 1  公司募投项目对公司产能的影响 

资料来源：公司招股意向书 

 
三、公司估值分析： 

根据我们对公司所处行业前景以及公司经营状况的判断，我们预测公司

2009-2011 年 EPS 分别为 0.71 元、0.90 元、1.09 元。 

根据 2009 年 8 月 14 日 A 股收盘价，汽车零部件子行业的动态算术平均市盈

率为 37.80 倍，以此定公司首日收盘价为 26.83 元；而全部中小板上市公司的动态

算术平均市盈率为 41.57 倍，以此定公司首日收盘价为 29.51 元；上证 A 股的算术
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平均动态市盈率为 50.85 倍，以此定公司首日收盘价为 36.10 元；IPO 开闸后发行

的中小板 5 支股票上市首日收盘价比发行价算术平均涨幅为 104%，以此定公司首

日收盘价为 38.35 元。 

综上所述，我们给出公司上市首日收盘价区间为 29.51—36.10 元。 

 
亚太股份（002284）盈利预测  

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 881.08 911.05 1152 1267 1520 

         增长率（%） 35.33% 3.40% 16.68% 10.00% 20.00% 

    营业成本 680.14 735.46 920 1010 1213 

         综合毛利率（%） 22.81% 19.27% 20.14% 20.28% 20.20% 

    营业税金及附加 4.84 3.84 5 6 8 

    销售费用 34.92 35.75 45 50 55 

    管理费用 61.57 64.07 70 70 80 

    财务费用 23.21 24.18 30 30 40 

    三项费用 119.7 124 145 150 175 

         期间费用率（%） 13.59% 13.61% 12.59% 11.84% 11.51% 

    资产减值损失 9.57 6.29 10.00 10.00 10.00  

    公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

    投资收益 -2.55 -3.14 -3.00 -3.00 -3.00  

营业利润 64.28 38.32 69 88 111 

         营业利润率（%） 7.30% 4.21% 77.45% 6.95% 7.30% 

    营业外收入 9.86 14.98 20 25 25 

    营业外支出 1.87 1.84 2 2 2 

利润总额 72.27 51.46 87 111 134 

         利润率（%） 8.20% 5.65% 7.55% 8.76% 8.82% 

    所得税 1.55 3.97 9 12 15 

         实际税负比率（%） 2% 8% 10% 11% 11% 

净利润 70.72 47.49 78 99 119 

    少数股东权益 2.62 1.63 10 13 15 

归属于母公司所有者的净利润 68.1 45.86 68 86 104 

        增长率（%）  8.94% 60.85% 21.22% 17.17% 

总股本（百万股） 95.68 95.68 95.68 95.68 95.68  

每股收益（元） 0.71 0.48 0.71 0.90 1.09  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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