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投资要点： 

 公司效益增长乏力。2011 年，公司实现营业收入 12.99 亿

元，同比增长 14.34%，归属于上市公司股东的净利润为

12,358 万元，同比增长 1.98%。但今年一季度，公司营收

3.77 亿，同比增长 24.05%，归属于上市公司股东的净利

润为 2,257 万元，同比下降 28.80%。 

 毛利率下降明显。2011 年公司的毛利率从 2010 年的

23.44%降至 19.27%。公司一季度的毛利率为 15.24%，毛

利率继续下降。公司主要下游客户均为汽车行业，近年来

汽车行业增速下降，导致公司业绩增长乏力。 

 产能利用率下降。公司产能进入释放期，但由于下游需求

不旺，公司的产能利用率有所下降。2011 年，公司产能增

长至 5.85 万吨，但产量为 5.25 万吨，产能利用率由 2010
年的 106.50%下降至 89.66% 

 致力于开拓市场。在汽车铝挤压材行业，公司将致力于开

发国内和国外两个市场；同时，加大力度拓展精密工业铝

挤压材在其他工业领域（如商用空调、通讯设备、衡器、

轨道交通、纺织机械、航空航天、家电行业等）的市场份

额和在新行业的拓展。 

 盈利预测与估值。调整公司 2012-2013 年的业绩分别 0.65 
元和 0.78 元，对应当前股价的 PE 水平分别为 22 倍和 18
倍。维持公司谨慎推荐评级。 

 风险提示：募投项目产能释放与需求不及预期风险。汽车

用铝挤压材行业需求增速放缓风险、竞争加剧风险；铝价

波动风险；海特铝业搬迁风险等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

2011 129,931 14.3% 12,358 2.0% 0.59 5.7% 23.9
2012E 260,204 100.3% 13,541 9.6% 0.65 6.0% 21.7

2013E 323,163 24.2% 16,326 20.6% 0.78 6.9% 18.1

2014E 350,868 8.6% 18,442 13.0% 0.89 7.5% 15.8 

走势图  

-69%

-56%

-43%

-29%

-16%

-3%

10%

11/4/26 11/7/26 11/10/25 12/1/24 12/4/24

亚太科技 沪深300指数

 

市场数据 2012/4/26

收盘价： 14.10 元

52 周最高价： 32.57 元

52 周最低价： 12.50 元

平均持仓成本： 14.70 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 20,800

流通 A股（万股）： 20,800

每股收益（元）： 0.11

每股净资产（元）： 10.55

每股经营现金流（元）： -0.18

市净率： 1.34
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公司效益增长乏力。2011 年公司实现营业收入 12.99 亿元，较上年同期增长 14.34%，

利润总额 14,858 万元，较上年同期增长 0.27%；归属于上市公司股东的净利润为 12,358

万元，较上年同期增长 1.98%。但今年一季度，公司营收 3.77 亿，同比增长 24.05%，归

属于上市公司股东的净利润为 2,257 万元，较上年同期下降 28.80%。 

汽车行业增速下滑影响公司业绩。公司主要下游客户均为汽车行业，近年来汽车行

业增速下降，导致公司业绩增长乏力。去年，汽车行业汽车产量仅增长 2.97%，而今年一

季度增速更是下降至了 0.04%。在下游增长乏力之际，公司的营收增长仍在 10%以上。 

毛利率下降明显。2011 年公司的毛利率从 2010 年的 23.44%降至 19.27%。在各个产

品上，2011 年，公司管材的毛利率下降了 6 个点（由 2010 年的 34.76%下降至 28.25%），

其他产品的毛利率均有下滑。公司一季度的毛利率为 15.24%，毛利率继续下降。从单季

度的毛利率来看，公司一季度的毛利率创了近几年的新低。由于公司营业外收入同比减

少了 1000 万，使得公司的净利润同比有所下滑。 

期间费用率稳定。一季度公司的期间费用率为 8.35%，略低于去年全年的 8.41%。但

从季度上来看，一季度的期间费用率要高于此前的三个季度。其中，公司的管理费用、

销售费用与前几个季度大体相当，但由于收到的利息减少。 

产能利用率下降。公司产能进入释放期，但由于下游需求不旺，公司的产量并没有

因此而大幅增长，公司的产能利用率有所下降。2011 年，公司产能增长至 5.85 万吨，但

产量为 52451 吨，产能利用率由 2010 年的 106.50%下降至 89.66%（例如亚通科技 2011

年管材、型材和棒材合计设计产能达到 15,000 吨，其前道工序熔铸的铸棒设计产能达到

50,000 吨，实际全年共生产成品 9,674 吨）。而今年，公司的募投项目将逐步达产，其中

亚通将贡献 3.5 万吨的产能。这给公司的经营带来了较大的压力。 

致力于开拓市场。在汽车铝挤压材行业，公司将致力于开发国内和国外两个市场是；

同时，加大力度拓展精密工业铝挤压材在其他工业领域（如商用空调、通讯设备、衡器、

轨道交通、纺织机械、航空航天、家电行业等）的市场份额和在新行业的拓展。 

盈利预测与估值。调整公司 2012-2013 年的业绩分别 0.65 元和 0.78 元，对应当前

股价的 PE 水平分别为 22 倍和 18 倍。维持公司谨慎推荐评级。 

风险提示：募投项目产能释放与需求不及预期风险。汽车用铝挤压材行业需求增速

放缓风险、竞争加剧风险；铝价波动风险；海特铝业搬迁风险等。 
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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。 
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