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上市公司新股动态报告                                       

多向拓展的汽车制动系统龙头 
 

股权及业务结构：自然人控股的汽车制动系统专业厂商 

亚太股份源自 1976 年成立的萧山县红岩人民公社汽车制动器厂， 
2000 年 12 月，转变为民营股份公司。黄氏父子是公司实际控制

人，直接及间接合计持有发行前 42.97％、发行后 31.95％的股权。 

成立的 30 多年来一直专注于汽车制动产品领域，主要产品包括

盘式制动器、鼓式制动器、真空助力器、ABS、制动泵等，本部

产品目前以配套国内中小排量乘用车、轻微型商用车为主。 

公司具备明显的规模、成本竞争优势和较强的新产品开发能力 

亚太在盘式制动器、鼓式制动器、液压制动轮缸等多个传统汽车

制动系统产品领域居国内份额第一，专业化生产、市场份额领先

使公司较其他国内企业有规模成本和技术开发能力强的优势。 

公司技术不及国际厂商，但低成本和快速反应是相对优势。 

行业、新产品、出口将提供三重成长动力 

公司作为国内汽车制动系统龙头，现有产品将受益国内汽车消费

普及、零部件本地化采购趋势；中高端轿车配套、ABS 等电子制

动、商用车制动及关联模块等领域提供新产品开发和市场延伸机

会；开拓国际 OEM 配套的市场前景值得期待。 

募股资金项目分析 

拟投入盘式制动器、鼓式制动器、制动泵、真空助力器等现有产

品产能扩建项目和汽车前后模块新产品建设项目，前者新增收入

和盈利前景较好，后者不确定性略高。 

盈利预测及投资建议 

预测公司 09-11 年实现归属母公司股东净利润分别 0.79、1.04、
1.26 亿元，同比增长率 63％、31％、21％，按发行后总股本 9568
万股计算的 EPS 0.83、1.09、1.32 元。 

汽车类重点上市公司 09 动态估值集中在 18-25X PE 区间，公司

合理发行价区间 15-20 元。公司作为中小板类上市公司，且成长

前景良好，我们按 22X 10PE 估值，公司上市后的目标价 24 元。 
 
预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

营业收入（百万） 911 1134 1333 1543 
营业收入增长率 3.40% 24.4% 17.6% 15.7% 

净利润（百万） 48.68 79 104 126 
净利润增长率 -28.53% 63% 31% 21% 

ROE 13.05% 12.56 11.26% 12.13%
EPS（元） 0.68 0.83  1.09  1.32  
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分析日期： 2009 年 08 月 14 日 

预计上市合理价格：24.00 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 2,400 

发行后总股本（万股） 9,568 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2009-8-17 

上市日期 0 

主承销商 第一创业证券 

主要股东 

亚太机电集团有限公司 66.53% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 

年产 260 万套汽车盘式制

动器建设项目 

23000 

年产 10 万套汽车前后模块

建设项目 

8000 

年产 120 万套汽车鼓式制

动器建设项目 

6000 

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 

4000 

年产 30 万套汽车真空助力

器建设项目 

3000 

总金额 44000 
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股权及业务结构：自然人控股的汽车制动系统专业厂商 

历史沿革：从乡镇企业到民营股份公司 
亚太股份源自 1976 年成立的萧山县红岩人民公社汽车制动器厂，最初是社办集体企业，主营汽车制动总泵、

分泵的生产销售。经过数次更名、职工集体股终极量化、增资扩股（引入计华投资、中汽中心两家国有法人股

东），到 2000 年 12 月，亚太股份正式成立，转变为民营股份公司。从 1976 年成立以来，公司主营一直专注于

汽车制动系统领域。 

表 1：亚太股份历史沿革  

时间 设立/变更 股东 主营 

1976  红岩人民公社汽车制动器厂成立 集体所有制 汽车制动总泵、分泵，兼营农业机械

1980 变更为萧山汽车制动器厂 集体所有制 汽车制动总泵、分泵总成 

1992 变更为浙江亚太制动元件制造公司 集体所有制 汽车、摩托车配件 

1994 变更为浙江亚太机电集团 集体所有制 汽车、摩托车配件 

1999 变更设立亚太机电有限公司 金鹰工贸（集团前身）、黄来兴 汽车、摩托车配件 

2000.07 亚太有限增资 
金鹰工贸、计华投资、中汽中心、

黄来兴等自然人 
汽车制动系统 

2000.12 变更为浙江亚太机电股份有限公司 
集团公司、计华投资、中汽中心、

黄来兴等自然人 
汽车制动系统 

资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

公司发行前总股本 7168 万股，发行前、后（按发行 2400 万股计算）的股权结构图如下。黄氏父子（黄来

兴、黄伟潮、黄伟）是公司实际控制人，直接及间接（通过集团公司）合计实际持有发行前 42.97％、发行后

31.95％的股权。 

图 1：亚太股份上市前股权结构  图 2： 亚太股份上市后股权结构 
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资料来源：招股说明书，中信建投研发部                         资料来源：招股说明书，中信建投研发部 
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业务结构：专注于汽车制动系统业务，目前以国内 OEM 配套为主 
公司主营汽车制动系统的研发、生产、销售，主要产品包括 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（防抱死制动系统）、制动主缸、轮缸、离合器主缸、工作缸等，公司本部产品目

前以配套国内中小排量乘用车、轻微型商用车为主，合资公司亚太埃伯恩向国内合资整车企业提供中高端轿车

制动轮缸配套，亚太特必克向合资商用整车企业提供制动系统产品。 

图 3： 轿车制动系统组成示意图 

1、前轮盘式制动器

2、制动总泵

3、真空助力器

4、制动踏板机构

5、后轮鼓式制动器

6、制动组合阀

7、制动警示灯

1、前轮盘式制动器

2、制动总泵

3、真空助力器

4、制动踏板机构

5、后轮鼓式制动器

6、制动组合阀

7、制动警示灯

 
资料来源：中信建投研发部    

公司收入、毛利润主要来自盘式制动器、鼓式制动器、制动泵，今年收入结构中盘式制动器占比上升、鼓

式制动器占比下降，与行业趋势一致。公司主营业务毛利率一直维持在 20％以上水平，08 年受原材料涨价和金

融危机影响，毛利率明显偏低，09 年中期毛利率已有恢复。 

图 4： 公司主营收入构成，单位：百万元 图 5： 公司主营产品毛利率 
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资料来源：招股说明书，中信建投研发部                         资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

公司 06、07 年的国际业务收入占比 5.2％、4.4％，08 年、09H1 下降到 2.1％、1.4％，国际 OEM 配套市场

还处于开发初期、国际收入占比很低，我们判断有两方面原因： 

• 国内汽车市场成长快速，基本能消化公司上市前的产能扩张； 

• 国际汽车制动系统厂商将传统产品与 ABS 等新品打包销售，部分制约了公司传统产品的低成本扩张。 
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公司具备明显的规模、成本竞争优势和较强的新产品开发能力 

行业竞争状况 
目前我国汽车制动系统生产厂商超过 200 家，近年行业集中度逐渐提高，竞争主要表现为少数几家具有的

较强的技术研发能力、健全的质量保障体系和规模较大的国内企业与国内三资企业（国际汽车制动系统厂商）

的竞争。主要国内企业有亚太股份、万向钱潮、重庆红宇等，国际汽车制动厂商主要有博世、德尔福、大陆集

团、TRW（天合）等汽车零部件巨头。 

与国内竞争对手比较，公司具有专业化、规模优势和较强的技术开发能力 
公司自 1976 年成立以来的 30 多年一直专注于汽车制动系统领域，目前已成为国内汽车制动系统专业龙头，

在盘式制动器、鼓式制动器、液压制动轮缸总成等主要传统汽车制动系统产品领域居国内第一（表 2）。 

表 2：公司主要产品 2005-2007 年国内市场占有率及排名情况  

2005 2006 2007 
产品 

市场占有率（%） 排名 市场占有率（%）排名 市场占有率（%） 排名 

盘式制动器总成 17.84 第二位 17.56 第一位 18.64 第一位 

鼓式制动器总成 13.41 第一位 11.23 第一位 12.45 第一位 

真空助力器总成 6.01 第一位 3.43 第三位 3.68 第四位 

液压制动主缸总成 23.44 第二位 4.79 第一位 5.69 第三位 

液压制动轮缸总成 4.48 第一位 20.15 第二位 19.93 第一位 

离合器主缸总成 4.35 第四位 5.04 第四位 8.72 第一位 

离合器工作缸总成 4.79 第四位 6.78 第三位 11.05 第一位 

ABS 1.08 第五位 0.94 第三位 1.84 第三位 

资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

公司因长期专业化生产、建立市场龙头地位，较其他国内汽车制动系统厂商具有明显的规模成本、生产制

造经验优势，与数十家国内合资、自主整车企业建立了供应、合作关系，销售占比靠前的客户包括上汽通用五

菱、奇瑞汽车、柳州五菱、重庆长安、浙江众泰等。 

图 6： 2008 年公司前 5 名客户销售收入及占比 图 7：2009 年中期公司前 5 名客户销售收入及占比 
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资料来源：招股说明书，中信建投研发部                          资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

另外，同样得益于专业化和规模优势，公司较国内其他企业更能将资源投入技术研发工作。公司拥有汽车

制动国家级技术中心，具有较强的自主研发、技术创新能力。除自身开发外，公司亦积极利用外部研发资源及

合作机会。2000 年，公司与清华大学合作开发了汽车 ABS，填补国内技术空白；2005 年，公司 ABS 项目获中

国汽车工业科技进步一等奖。另外，公司在后盘式制动器、碳素纤维材料液力泵体及本次募集资金拟投入的汽

车前后模块领域也具有较强的技术开发实力。 

图 8：2006-2008 年公司研发费用规模、占收入比、与行业平均比较 
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资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

与国际竞争对手比较，公司具有低成本和快速反应的优势 
在盘式制动器、鼓式制动器、真空助力器等传统汽车制动系统产品领域，由于技术相对成熟，公司及其他

国内企业与博世、德尔福等国际巨头的差距较小，相反具有较强的制造成本优势。对国内整车企业供货时，公

司还有售后服务反应快、与整车厂沟通密切的优势。 

在 ABS、ESP（电子稳定性装置）等高技术含量的电子汽车制动系统产品领域，公司及其他国内企业与博

世、TRW 等国际厂商的技术差距还比较大，量产和商业化应用的规模不足。针对这一问题，公司希望通过持续

加大研发投入努力缩小与国际厂商的技术差距，打开 ABS、ESP 及未来的 EBS 等新产品的成长空间。 

行业、新产品、出口将提供三重成长动力 

公司将受益国内汽车消费普及、零部件本地化采购趋势 
制动系统是汽车的标准配置，随国内消费者对汽车安全性要求提高，整车厂对制动产品的要求和投入会增

加。公司作为国内汽车制动系统龙头，现有产品主要配套国内中小排量乘用车，将从国内汽车市场整体销量、

尤其是中低排量乘用车销量成长中获益。 

中长期看，汽车整车厂家仍然会面临较激烈的价格竞争和降低成本压力，（包括合资车企）整车厂的零部件

本地化采购比例将不断提高，以提升成本竞争力。公司成熟的盘式制动器、鼓式制动器产品及技术成熟度不断

提高的 ABS 可望获得更高的国内市场份额。 
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图 9： 百人汽车保有量比较 图 10：2009 年中期公司前 5 名客户销售收入及占比 
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资料来源：中信建投研发部                                     资料来源：CAAM，中信建投研发部 

新产品储备较为丰富，将是中期利润重要增长点 
国内汽车零部件行业存在技术研发能力偏低、市场较分散、系统化及模块化供货能力不足的问题，如亚太

这类优势公司通过加强技术和新产品开发、细分市场拓展，将获得重要的成长机会。公司未来几年将从以下四

个方面开发新产品及其市场： 

• 从主要为小排量轿车配套向中高端轿车配套延伸：公司已经及将继续开发带驻车制动装置的后盘式制动

器，贯穿式助理器，新型材料离合器主缸、工作缸等中级、普通级轿车制动产品。 

• 从传统汽车制动产品到 ABS 等电子制动产品：在稳定发展现有 ABS 产品基础上，开发适配中级、普通级

轿车，高档轻型载货车，中高级客车的 ABS 产品，积极发展汽车线控制动系统、ESP、汽车行车记录仪

等汽车电子产品。 

• 从主要为乘用车配套向商用车配套延伸：开发气压鼓式制动器、气压盘式制动器、汽压 ABS 等。 

• 从制动系统向其他关联产品延伸：发展独立悬架和后桥在内的汽车前后模块项目，适应整车厂模块化采

购趋势。 

开拓国际 OEM 市场的前景值得期待 
国际 OEM 配套市场也是公司的重要开拓方向，我们对其前景看好： 

• 公司在传统汽车制动产品方面较国际零部件厂商具有明显的成本竞争优势，且正在不断通过加大研发投入

缩小与后者的技术差距，相对国际竞争对手的产品性价比竞争力将不断提高。 

• 发达国家汽车销售的颓势及整车厂普遍的盈利困境预计短期内难以结束，整车厂在危机期间及危机后将有

更强烈的降低零部件采购成本的意愿，这将弱化国际零部件巨头的客户关系优势，为亚太等中国厂商提供

进入国际整车厂供应链的机会。 
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募股资金项目分析 

公司拟发行 2400 万股，计划募集资金 4.4 亿元，投资项目如下： 

表 2：公司募集资金项目投资计划  

序号 项目名称 项目总投资，万元 其中固定资产投资，万元 

1 年产 260 万套汽车盘式制动器建设项目 23000 18650 10000 8650 

2 年产 10 万套汽车前后模块建设项目 8000 6890 3200 3690 

3 年产 120 万套汽车鼓式制动器建设项目 6000 5050 3000 2050 

4 
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 
4000 3616 1600 2016 

5 年产 30 万套汽车真空助力器建设项目 3000 2680 1300 1380 

合计  44000 36886 19100 17786 

资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

以上 5 个拟投资项目中，年产 10 万套汽车前后模块建设项目属于新产品项目，其他 4 个项目都是扩大现有

汽车制动产品的产能。项目建设期均为两年，建成后公司现有主要产品（除 ABS 外）的产能将增加 50％-100%。 

图 9：公司主要产品目前及募资拟投入新建产能，单位：万套/台 
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资料来源：招股说明书，中信建投研发部 

基于对国内汽车市场销量成长前景、合资品牌整车零部件本地化采购趋势及公司开拓国际 OEM 配套市场

潜力的乐观判断，我们认为公司募集资金用于扩大现有盘式制动器等产品产能的项目将有效缓解公司产能偏紧

张局面、把握行业快速成长机会的同时进一步扩大规模竞争优势，相关项目的新增收入和盈利前景较好、不确

定性较低。 

公司拟投资于汽车前后模块建设项目，有助于拓宽产品线、满足汽车零部件配套市场模块化供应的市场趋

势，但由于是新进入的产品领域，但产品技术开发、生产成熟度及市场竞争力方面的不确定较大。 
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盈利预测 

预测公司 09-11 年实现归属母公司股东净利润分别 0.79、1.04、1.26 亿元，同比增长率 63％、31％、21％，

按发行后总股本 9568 万股计算的 EPS 0.83、1.09、1.32 元。 

表 3：公司利润表预测，单位：百万元  

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2012E 

营业收入 651  881  911  1134  1333  1543  

营业成本 502  680  735  906  1064  1227  

营业税金及附加 4  5  4  6  7  8  

销售费用 26  35  36  43  49  55  

管理费用 55  62  64  78  91  102  

财务费用 18  23  24  14  0  3  

资产减值损失 3  10  6  8  9  10  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资净收益 -1  -3  0  0  0  0  

 其中：联合营企业投资 -1  -3  0  0  0  0  

汇兑收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 43  64  41  79  114  139  

加：营业外收入 10  10  15  20  22  25  

减：营业外支出 3  2  2  5  7  8  

 非流动资产处置净损失 2  0  0  0  0  0  

利润总额 49  72  54  94  129  156  

所得税 -2  2  4  11  19  23  

净利润 51  71  50  83  109  133  

少数股东损益 2  3  2  4  5  7  

归属母公司所有者的净利润 49  68  49  79  104  126  

股本数，百万股 71.68 71.68 71.68 95.68 95.68 95.68 

EPS 0.69  0.95  0.68  0.83  1.09  1.32  

资料来源：，中信建投研发部 

估值及投资建议 

 参考汽车类重点上市公司 09年动态估值集中分布在 18－25X动态PE，我们认为公司合理发行价区间 15-20
元。公司作为中小板类上市公司，且成长前景良好，我们按 22X 10PE 估值，公司上市后的目标价 24 元。 
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表 4：汽车类重点上市公司估值  

股票代码 公司名称 

股 价 ，

元, 8.14 EPS，元 BPS，元 PE PB 

乘用车  08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E

600104 上海汽车 17.46  0.10  0.65  0.80 5.48 6.13  6.93  174.3  26.9  21.8  3.2  2.8 2.5 

000800 一汽轿车 17.61  0.67  0.78  1.03 4.04 4.82  5.85  26.4  22.6  17.1  4.4  3.7 3.0 

000625 长安汽车 9.63  0.01  0.42  0.55 3.26 3.68  4.23  921.9  22.9  17.5  3.0  2.6 2.3 

000927 一汽夏利 7.72  0.06  0.18  0.30 2.10 2.28  2.58  123.1  42.9  25.7  3.7  3.4 3.0 

商用车               

600166 福田汽车 13.71  0.38  0.82  0.90 3.31 4.13  5.03  36.3  16.7  15.2  4.1  3.3 2.7 

000951 中国重汽 22.67  1.13  1.07  1.20 5.94 7.01  8.21  20.1  21.2  18.9  3.8  3.2 2.8 

000550 江铃汽车 17.87  0.91  0.82  0.92 4.69 5.51  6.43  19.7  21.8  19.4  3.8  3.2 2.8 

600006 东风汽车 4.76  0.16  0.19  0.25 2.61 2.80  3.05  30.2  25.1  19.0  1.8  1.7 1.6 

600418 江淮汽车 7.06  0.04  0.28  0.47 3.11 3.39  3.86  159.5  25.2  15.0  2.3  2.1 1.8 

600066 宇通客车 13.34  1.02  0.84  0.95 3.43 4.27  5.22  13.1  15.9  14.0  3.9  3.1 2.6 

600686 金龙汽车 8.23  0.44  0.28  0.40 3.12 3.40  3.80  18.5  29.4  20.6  2.6  2.4 2.2 

零部件               

000338 潍柴动力 41.02  2.32  2.25  2.48 9.70 11.95 14.43 17.7  18.2  16.5  4.2  3.4 2.8 

600741 华域汽车 8.24  (0.01) 0.46  0.54 3.77 4.23  4.77  (588.5) 17.9  15.3  2.2  1.9 1.7 

600660 福耀玻璃 9.96  0.12  0.31  0.43 1.63 1.94  2.37  81.1  32.1  23.2  6.1  5.1 4.2 

000887 中鼎股份 10.71  0.26  0.43  0.51 1.47 1.90  2.41  41.0  24.9  21.0  7.3  5.6 4.4 

000581 威孚高科 10.66  0.34  0.39  0.52 4.42 4.81  5.33  31.3  27.3  20.5  2.4  2.2 2.0 

600178 东安动力 9.64  0.35  0.52  0.62 4.13 4.65  5.27  27.8  18.5  15.5  2.3  2.1 1.8 

600742 一汽富维 15.37  0.90  0.78  0.92 6.28 7.06  7.98  17.2  19.7  16.7  2.4  2.2 1.9 

002048 宁波华翔 8.95  0.29  0.39  0.48 2.23 2.62  3.10  30.7  22.9  18.6  4.0  3.4 2.9 

000559 万向钱潮 6.52  0.22  0.32  0.38 1.43 1.75  2.13  30.3  20.4  17.2  4.6  3.7 3.1 

合计平均        61.6  23.6  18.4  3.6  3.1 2.6 

资料来源：中信建投研发部 

风险分析 

• 募集资金拟投入的 10 万套汽车前后模块建设项目是公司新进入的产品领域，存在市场开拓不成功的风

险。 

• 行业竞争激烈使零部件价格降幅超过预期，从而降低项目投资回报率的风险。 

• 原材料价格大幅上行，使 09 年利润不达预期的风险。 
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附: 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

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，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时
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