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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.55 元

总市值/流通市值 6938/4857 百万元

52周最高价/最低价 7.54/4.18 元

近 3 个月日均成交额 78.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚太科技（002540.SZ）-2022 业绩快报点评：2022 年归母净

利润同比增长 49.4%，盈利逐季改善》 ——2023-02-23

《亚太科技（002540.SZ）-盈利能力稳步回升，新能源汽车领域

业务引领增长》 ——2022-10-28

《汽车铝挤压材龙头，产能稳步扩张》 ——2022-08-12

《亚太科技（002540.SZ）-产销稳步增长，新能源汽车领域收入

占比提升》 ——2022-04-27

《亚太科技-002540-汽车铝挤压材龙头，乘轻量化东风》 ——

2021-12-22

公司2022年归母净利润同比增长47.6%。2022 公司实现营收 67.29 亿元

（同比+11.8%），归母净利润 6.76 亿元（同比+47.6%），扣非归母净

利润 4.15 亿元（同比+19.1%）。经营性净现金流 0.27 亿元。2023Q1 公

司营业收入 14.9 亿元（同比-3.7%，环比-21.7%），归母净利润 1.04

亿元（同比+25.2%，环比-72.4%），扣非归母净利润 0.95 亿元（同比

+13.5%，环比+13.8%），经营性净现金流 1.94 亿元，同比增长 196%。

铝材单吨盈利触底反弹，亚航科技扭亏为盈。2022 年公司铝挤压材销量

24.13 万吨，同比增加 6.8%。单吨毛利润 3700 元/吨，净利润 1700 元/

吨，盈利明显改善，结束了自 2019 年以来单吨盈利下滑的趋势。我们

测算 2022Q4 单吨扣非净利润已经恢复到 2000 元/吨以上。一季度是公

司的传统淡季，单季度扣非归母净利润环比出现下滑有季节因素。

上游增加低碳铝占比，下游拓展汽车零部件业务。4月末公司公告投资 15

亿元在四川广元建设 20 万吨铝加工项目，利用水电铝实现产品低碳，

同时利于开拓西南地区客户。另外公司发行可转债加码零部件深加工业

务，转债已于 4月底上市。公司借助新能源汽车供应链重塑契机，发挥

材料开发优势，向产业链下游延伸，发行 11.6 亿元可转债，做大做强

新能源铝挤压材零部件深加工业务。

公司更新了长期产能目标，在 2022 年 27 万吨产能基础上，计划在未来

3-5 年达到 60 万吨高性能铝材产能及配套深加工能力。同时公司公布了

2023 年生产经营计划，预计 2023 年产销量同比增长 15%-35%（取中值

25%则产销量目标是 30 万吨），主营业务收入同比增长 15%-35%。

风险提示：铝价大幅波动风险；汽车行业需求下滑风险。

投资建议：维持“买入”评级。

预计公司 2023-2025 年营业收入为 86.7/100.5/116.5 亿元，归母净利

润分别为 6.06/7.82/9.67 亿元，同比增速-10.4/29.1/23.7%，摊薄 EPS

分别为 0.48/0.63/0.77 元，当前股价对应 PE 为 11.5/8.9/7.2X。亚太

科技作为汽车铝挤压材领先的供应商，凭借技术、客户等方面优势，成

长确定性高，借助底盘车身件放量和零部件深加工业务，公司成长空间

更加广阔，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,017 6,729 8,665 10,046 11,647

(+/-%) 50.8% 11.8% 28.8% 15.9% 15.9%

净利润(百万元) 458 676 606 782 967

(+/-%) 28.2% 47.6% -10.4% 29.1% 23.7%

每股收益（元） 0.36 0.54 0.48 0.63 0.77

EBIT Margin 7.0% 6.7% 8.0% 8.9% 9.5%

净资产收益率（ROE） 9.1% 12.2% 10.2% 12.0% 13.4%

市盈率（PE） 15.4 10.3 11.5 8.9 7.2

EV/EBITDA 13.2 11.9 9.3 7.5 6.3

市净率（PB） 1.41 1.25 1.16 1.06 0.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 业绩同比增长 49.4%。2022 公司实现营收 67.29 亿元（同比+11.8%），

归母净利润 6.76 亿元（同比+47.6%），扣非归母净利润 4.15 亿元（同比+19.1%）。

经营性净现金流 0.27 亿元。

2023Q1 公司营业收入 14.9 亿元（同比-3.7%，环比-21.7%），归母净利润 1.04

亿元（同比+25.2%，环比-72.4%），扣非归母净利润 0.95 亿元（同比+13.5%，环

比+13.8%），经营性净现金流 1.94 亿元，同比增长 196%。

单季度扣非净利润逐季增长，2023Q1 盈利环比下滑是季节因素。2022Q4 公司归

母净利润显著增长，主因确认征收补偿搬迁收益计入非经常性损益科目，对净利

润影响增加约 2.46 亿元。公司季度扣非归母净利润自 2022 年二季度以来逐季增

长，一是新能源汽车对铝挤压材用量持续增加，公司订单饱满；二是公司年产 4

万吨轻量化环保型铝合金材项目、年产 6.5 万吨新能源汽车铝材项目产能逐步释

放，公司整体产能、产量及产能利用率稳步提升；三是随着无锡工厂搬迁完成，

对生产的扰动减少。去年下半年疫情扰动及宏观经济增速下行，金属材料加工行

业业绩普遍承压，公司业绩保持逐季环比增长，体现出较强的盈利韧性。

图1：亚太科技业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：亚太科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：亚太科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：亚太科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：亚太科技扣非归母净利润（单位：亿元、%） 图6：亚太科技单季扣非归母净利润（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表1：公司主要产品及出货量

应用位置 2022 年出货量（万吨） 占比 下游客户

汽车热管理系统零部件材

料
空调、电驱、电池等 12 50%

日本电装、马勒、法雷奥、三
花智控等

汽车轻量化系统部件材料 车身、底盘、制动等 8.5 35%
博世、欧福、顺普、海斯坦普

等

汽车其他系统 2.3 10%

家用/商用空调、航空航

天、海洋工程
飞机液压油路等 1.2 5%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：公司产品具体品类

产品类型 具体品类

汽车热管理系统材料
高性能空调管、复合管、无缝管、微通道管、电池液冷管、控制阀材料、膨

胀阀材料、传感器材料、连接件材料等

汽车轻量化部件铝材
车身结构型材、防撞系统型材、底盘悬架系统棒材料、制动系统材料、电池

箱体型材、电机壳体型材等

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2022 年公司铝挤压材销量 24.13 万吨，同比增加 6.8%。单位盈利明显改善，结束

了自 2019 年以来单吨盈利下滑的趋势。我们测算 2022Q4 单吨扣非净利润已经恢

复到 2000 元/吨以上。一季度是公司的传统淡季，单季度扣非归母净利润环比出

现下滑是季节因素。

子公司亚航科技扭亏为盈。由于亚航科技产品定位及市场等因素，开工率持续不

足，设立以来持续亏损，在 2018 年亏损更是达到 7500 万元，但随着市场开拓及

产能利用率提升，亚航科技逐年减亏，直至 2022 年实现盈利 4400 万元。

图7：亚太科技年度销量 图8：亚太科技单吨盈利触底反弹（单位：元/吨）
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：亚太科技年度产能变化及规划（万吨） 图10：亚航科技营业收入及利润（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

新能源汽车对铝挤压材需求量大幅提升

近年来，交通工具节能减排需求提升，新能源汽车加速渗透，汽车轻量化需求更

加紧迫。铝挤压材除具备轻量化、耐腐蚀等铝材共性优点外，模具成本低、截面

形状灵活调节以满足不同刚度需求、有较强的密闭性和隔音效果，相较铝压铸件

有独特优势。铝挤压材在车身、底盘的应用范围扩大，有望带动铝挤压材单车用

量翻两番。公司作为行业龙头，在热交换管路、底盘悬架、制动系统铝材领域拥

有绝对领先优势，将显著受益于新能源汽车轻量化浪潮。挤压铝管是汽车热管理

系统的重要材料，据统计新能源汽车对铝管的需求是燃油车的 2 倍以上。公司是

国内铝挤压材行业绝对龙头，2021 年国内市占率超过 30%，其中汽车铝管占公司

产销量 50%左右。随着新能源汽车渗透率提高，公司汽车铝管产品订单量明显增

多。

上游增加低碳铝占比，下游拓展汽车零部件业务

发行可转债加码零部件深加工业务，转债已于 4 月末上市。公司借助新能源汽车

供应链重塑契机，发挥材料开发优势，向产业链下游延伸，拟发行 11.6 亿元可转

债，加码新能源铝挤压材零部件深加工业务，助力公司盈利能力提升及客户服务

能力升级，帮助整车客户实现供应链扁平化，提高新产品开发效率。

拟投资 15 亿元建设 20 万吨低碳铝材项目。公司于 4月末公告使用自有资金在广
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元经济技术开发区管理委员会辖区内投资建设“年产 20 万吨绿电高端铝基材料项

目”。项目建成后将形成年产 20 万吨的绿电铝合金棒产能及 10 万吨挤压等配套

深加工能力。该项目的意义：①使用中孚实业低碳水电铝，实现产品低碳化，响

应国内外头部客户需求；②直接使用电解铝厂的高温铝水，我们测算省去重熔费

用 300-400 元/吨，广元电费低于无锡和南通，铝加工环节电费可节省 300 元/吨，

总共节约 600 元/吨，完全可以弥补运费；③有利于公司开拓重庆、成都等西南区

域客户。

公司更新了长期产能目标，计划在未来 3-5 年实现约 60 万吨高性能铝材产能及配

套深加工能力的建设。公司公布了 2023 年生产经营计划，预计 2023 年产销量同

比增长 15%～35%左右（取中值 25%则产销量目标是 30 万吨），主营业务收入同比

增长 15%～35%左右；营业成本控制在营业收入的 80%左右。

投资建议：参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2023/2024/2025 年铝锭现货

年均价 20000 元/吨，公司新建项目投产顺利，预计公司 2023-2025 年营业收入为

86.7/100.5/116.5 亿元，归母净利润分别为 6.06/7.82/9.67 亿元，同比增速

-10.4/29.1/23.7%，摊薄 EPS 分别为 0.48/0.63/0.77 元，当前股价对应 PE 为

11.5/8.9/7.2X。亚太科技作为汽车铝挤压材领先的供应商，凭借技术、客户等方

面优势，成长确定性高，借助底盘车身件放量和新能源车铝挤压材零部件深加工

业务，公司成长空间更加广阔，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 648 859 859 859 859 营业收入 6017 6729 8665 10046 11647

应收款项 1696 1881 2374 2752 3191 营业成本 5146 5785 7371 8486 9770

存货净额 604 671 792 912 1051 营业税金及附加 25 28 37 42 49

其他流动资产 606 514 662 767 889 销售费用 24 26 33 38 44

流动资产合计 3695 4096 4858 5462 6162 管理费用 197 213 243 251 291

固定资产 1775 1975 1989 2080 2153 研发费用 204 226 290 337 390

无形资产及其他 230 216 209 201 193 财务费用 6 (33) 3 3 3

投资性房地产 166 82 82 82 82 投资收益 29 15 0 0 0

长期股权投资 0 13 27 40 53

资产减值及公允价值变

动 (16) (22) 0 0 0

资产总计 5867 6382 7164 7865 8643 其他收入 (117) 64 (290) (337) (390)

短期借款及交易性金融

负债 195 120 305 345 312 营业利润 514 767 689 889 1099

应付款项 379 426 548 631 728 营业外净收支 3 (2) 0 0 0

其他流动负债 198 235 301 345 398 利润总额 517 765 689 889 1099

流动负债合计 772 781 1153 1322 1438 所得税费用 59 90 83 107 132

长期借款及应付债券 30 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) 0 0 0

其他长期负债 41 35 29 22 16 归属于母公司净利润 458 676 606 782 967

长期负债合计 71 35 29 22 16 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 843 816 1182 1344 1454 净利润 458 676 606 782 967

少数股东权益 9 22 22 22 22 资产减值准备 10 (2) 3 1 1

股东权益 5015 5544 5968 6516 7193 折旧摊销 180 201 183 207 227

负债和股东权益总计 5867 6382 7172 7882 8669 公允价值变动损失 16 22 0 0 0

财务费用 6 (33) 3 3 3

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (470) 1 (577) (481) (556)

每股收益 0.36 0.54 0.48 0.63 0.77 其它 (10) 1 (3) (1) (1)

每股红利 0.06 0.10 0.15 0.19 0.23 经营活动现金流 184 899 212 508 638

每股净资产 3.95 4.43 4.77 5.21 5.75 资本开支 0 (371) (201) (301) (301)

ROIC 8% 8% 10% 12% 14% 其它投资现金流 251 (30) 0 0 0

ROE 9% 12% 10% 12% 13% 投资活动现金流 251 (414) (214) (314) (314)

毛利率 14% 14% 15% 16% 16% 权益性融资 (3) 15 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 8% 9% 9% 负债净变化 30 (30) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (76) (127) (182) (235) (290)

收入增长 51% 12% 29% 16% 16% 其它融资现金流 (214) 26 184 41 (33)

净利润增长率 28% 48% -10% 29% 24% 融资活动现金流 (310) (273) 3 (194) (323)

资产负债率 15% 13% 17% 17% 17% 现金净变动 126 212 0 0 0

息率 1.1% 1.8% 2.6% 3.4% 4.2% 货币资金的期初余额 522 648 859 859 859

P/E 15.4 10.3 11.5 8.9 7.2 货币资金的期末余额 648 859 859 859 859

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 229 13 210 339

EV/EBITDA 13.2 11.9 9.3 7.5 6.3 权益自由现金流 0 225 208 257 312

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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