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投资要点： 

 公司目前主要产品是汽车制动系统，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。从产品分类来看，

盘式制动器和鼓式制动器占公司营业收入的 75%左右，其他产品包括

制动轮缸、制动主缸、真空助力器、ABS 等。 

 从下游需求看，公司为轿车和交叉型乘用车配套产品占营业收入的80%

左右，其中为交叉型乘用车（主要是五菱）配套产品占比约 18%，为

自主品牌轿车配套（奇瑞、众泰等）约在 30%左右。由于我国城市汽

车消费仍有很大潜力、农村汽车消费才刚刚起步，因此未来我国包括

自主品牌轿车和交叉性乘用车在内的乘用车产销规模仍将大幅增长；

短期来看，我国乘用车销量仍将维持在高位，公司将会从中受益。 

 公司盘式制动器和鼓式制动器2009年销量分别为300万套和260万套

左右，生产基本处于满负荷状态。募投项目的年产 260 万套汽车盘式

制动器、年产 120 万套汽车鼓式制动器等项目已经在建设中，预计可

于 2011 年年底逐渐投产。 

 公司募集资金中 3 千万元将投向年产 30 万套汽车真空助力器建设项

目，以满足未来真空助力器的需求增长。目前公司真空助力器销售量

还偏小，增长潜力大。公司目前已基本掌握了 ABS 研发和生产的核心

技术，ABS 的研发、生产能力处于国内领先地位，已分别为北京奔驰、

众泰汽车、郑州日产、江淮汽车、上汽集团等整车厂批量配套。公司

ABS 现有产能为 5 万套，可以满足需求。公司进入 ABS 市场晚，05 年

才实现产业化，未来随着客户信任度的提高市场份额将会持续上升；

因此公司 ABS 产品成长性高，市场潜力大。 

 我们认为未来公司产品竞争力将逐渐增强，市场份额将会进一步提升，

因此将会实现高于行业的增长。我们预计公司 2009、2010 和 2011 年

每股收益分别为 0.91、1.03 和 1.35 元，对应目前 43.44 元股价，PE

分别为 48、42 和 32 倍；虽然公司未来成长性比较确定，但和业内其

他零部件公司相比估值偏高，给予公司“观望”评级。 

股价走势图  
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公司将受益于我国乘用车产销规模增长 

公司目前的主要产品是汽车制动系统，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。从产品分类来看，盘式制动器和鼓式制动器占公司

营业收入的 75%左右，其他产品包括制动轮缸、制动主缸、真空助力器、ABS 等。 

 

图表 1  公司盘式制动器和鼓式制动器销量、单价情况 
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从下游需求看，公司为轿车和交叉型乘用车配套产品占营业收入的 80%左右，其中为

交叉型乘用车（主要五菱）配套产品占比约 18%，为自主品牌轿车配套（奇瑞、众泰等）

约在 30%左右。由于我国城市汽车消费仍有很大潜力、农村汽车消费才刚刚起步，因此未

来我国包括自主品牌轿车和交叉性乘用车在内的乘用车产销规模仍将大幅增长；短期来看，

我国乘用车销量仍将维持在高位，公司将会从中受益。 

 

图表 2  我国乘用车月度销量和增长率 
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公司盘式制动器和鼓式制动器 2009 年销量分别为 300 万套和 260 万套左右，生产基本

处于满负荷状态。募投项目的年产 260 万套汽车盘式制动器、年产 120 万套汽车鼓式制动

器等项目已经在建设中，预计可于 2011 年年底逐渐投产。 

 

公司真空助力器和ABS产品市场潜力大 

真空助力器的作用是通过前后两个气室形成的压力差促动助力器内部的橡胶膜片和活

塞盘推动制动主缸推杆向前移动，减轻制动踏板压力；真空助力器主要用于轿车和轻微型

汽车，每辆车至少须配一套真空助力器，市场前景广阔。公司募集资金中 3 千万元将投向

年产 30 万套汽车真空助力器建设项目，以满足未来真空助力器的需求增长。目前公司真空

助力器销售量还偏小，增长潜力大。 

ABS 是制动时防止车轮抱死的装置，由 ECU、HCU、传感器等组成，可使汽车在紧急制

动时仍能保持方向的可操纵性，缩短制动距离，可以有效地克服制动时的“跑偏、侧滑、

甩尾”等情况，因而有效地提高了行车的安全性，同时延长了轮胎的使用寿命。公司目前

已基本掌握了 ABS 研发和生产的核心技术，ABS 的研发、生产能力处于国内领先地位，已

分别为北京奔驰、众泰汽车、郑州日产、江淮汽车、上汽集团等整车厂批量配套。公司 ABS

现有产能为 5 万套，可以满足需求。公司进入 ABS 市场晚，05 年才实现产业化，未来随着

客户信任度的提高市场份额将会持续上升；因此公司 ABS 产品成长性高，市场潜力大。 

 

图表 3  公司真空助力器和 ABS 销量、单价情况 
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给予公司“观望”评级 

我们认为未来公司产品竞争力将逐渐增强，市场份额将会进一步提升，因此将会实现

高于行业的增长。我们预计公司 2009、2010 和 2011 年每股收益分别为 0.91、1.03 和 1.35

元，对应目前 43.44 元股价，PE 分别为 48、42 和 32 倍；虽然公司未来成长性比较确定，
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但和业内其他零部件公司相比估值偏高，给予公司“观望”评级。 

 

图表 4 亚太股份利润表预测             单位：百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 911 1296 1537 1921 

营业成本 735 1024 1230 1537 

营业税金及附加 4 6 7 9 

营业费用 36 51 61 76 

管理费用 64 85 104 129 

财务费用 24 25 0 0 

资产减值损失 6 10 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 41 94 105 141 

营业外收入 15 12 13 13 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 54 104 116 152 

所得税 4 14 14 18 

净利润 50 91 102 134 

少数股东损益 2 3 4 5 

归属母公司净利润 49 87 99 129 

EBITDA 65 137 144 179 

EPS（元） 0.51 0.91 1.03 1.35 

 资料来源：华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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