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基本资料 
深证成份指数 12085.99 

总股本(百万) 191 

流通股本(百万) 66 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.62 

每股净资产（元） 5.30 

资产负债率 44.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亚太股份 0.00 0.00 -7.27 

深证成份指数 0.00 0.00 -12.00 
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相关报告 
《亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还

看多元化扩张》2011-4-19 
《亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技

术外溢+ABS 潜力”》2011-3-25 
《亚太股份-技术外溢与ABS潜力终将带来

质变！》2011-3-1 
 

亚太股份 002284 推荐

合作聚拢资源，打造总成龙头 

公司 5 月 6 日发布《关于对北京亚太汽车底盘系统有限公司增资的公

告》。亚太股份与北京海纳川对北京亚太分别增资 1920 万和 2080 万，注

册资本由 4000 万增至 8000 万。北京海纳川是北汽控股以优质零部件股权

约 6 亿元入资，占总股本的 60%，北京国资公司以现金 4 亿元入资，占总

股本的 40%，是北京汽车零部件产业的统一规划和发展平台。 

我们认为此次公告表明北京亚太将成为北汽控股未来新车型的底盘

总成供应商，亚太股份的技术实力得到肯定，同时未来技术和市场潜力进

一步扩大，前景看好。 

投资要点： 

 公司围绕制动系统实施纵向整合，立志成为多元化发展的制动总成龙头，多元化

拓展和技术外溢机遇明显，空间广阔。公司是汽车制动器领先企业，同时拥有先

进 ABS、ESP 和电子驻车等汽车电子技术；公司技术外溢机遇明显，参与轨道交

通制动装置的生产，未来延伸加工深度扩充市场规模；公司实现由部件向系统总

成过渡，产业链迁移机遇明显。 

 事件实质确立公司实力，市场扩散效应深远。此次为北汽自主品牌汽车提供底盘

系统模块，公司地位提升至德尔福级别的总成供应商。虽然车型放量还没有到来

（2012 年上市）；但是公司作为总成供应商介入，一是肯定公司技术实力和地位，

二是将提升公司未来技术起点，巩固国内领先优势，缩小世界差距，长期看好。

 实现部件供应商向总成供应商过渡，营收和利润将有明显提升。此次配套将导致

公司 12 年以后收入规模快速扩张，目前公司 11 年收入预计 22 亿，北汽新车型如

果销量突破 3 万辆，将接近再造一个亚太；利润方面，绝对毛利率不高（2%-3%），

但是还原为制动系统的毛利率，制动产品毛利率提升至少 10 个点以上。 

 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，短期公司尚面临通胀压力，

盈利存在波动，但我们长期看好公司方略，我们给予公司 11 年 30 倍估值，目标

价 28 元，“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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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 

 

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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