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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.88 元

总市值/流通市值 12279/12279 百万元

52周最高价/最低价 19.97/8.30 元

近 3 个月日均成交额 456.37 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

《旭升集团（603305.SH）-三季度毛利率环比提升，全球化进程

持续推进》 ——2023-10-30

《旭升集团（603305.SH）-二季度净利润同比增长 30%，全球化

进程提速》 ——2023-09-04

需求波动等因素致公司短期业绩承压。旭升集团 2024 年营收 44.1 亿元，

同比-8.8%（特斯拉 2024 年交付 179 万辆，同比-1.1%），归母净利润

4.2 亿元，同比-41.7%，扣非净利润 3.6 亿元，同比-46.8%；25Q1公司

实现营收10.5亿元，同比-8.1%，环比-7.8%（特斯拉25Q1交付33.7万辆，

环比-32.1%），归母1.0亿元，同比-39.2%，环比+2.5%，扣非0.8亿元，

同比-42.7%，环比+10.1%，整体来看，价的维度受到产业链以价换量的影

响，部分客户具降本诉求，量的维度受汽车行业终端需求波动的影响，

部分客户订单量未达预期，公司业绩有所承压。

一季度毛利率环比提升，新项目放量有望持续推动盈利能力上行。25Q1 旭

升销售/管理/研发费用率为 0.3%/4.7%/4.8%，同比-0.5/+1.3/-0.2pct，

环比+1.5/-0.3/+1.5pct；25Q1 公司毛利率 20.8%，同比-3.0pct，环比

+3.2pct，净利率 9.2%，同比-4.6pct，环比+1.0pct，盈利能环比有所

回暖，未来随项目释放带来产能利用率提升，盈利能力有望进一步回暖。

品类扩张、客户突破、产能释放、工艺打磨并驾齐驱，开启全球化新征程。

品类扩张：公司掌握压铸、锻造、挤压等铝合金三大工艺，横向拓展至储能

领域，纵向完成零部件集成化布局，提升产品附加值；多个储能相关项目开

启量产（24年营收约2.3亿元）；客户突破：依托全球整车客户体系优势，

构建全球客户资源体系；工艺打磨：具备铝合金配方和模具自主研发能力、

铸造工艺、机加工工艺、焊接工艺等全产业链环节能力，保障拿单能力。

基于客户和技术优势卡位人形机器人业务，有望带来新增量。深度挖掘自身

铝合金精密加工专长，结合人形机器人独特的结构与性能需求，全力投入关

节壳体、躯干结构件等关键产品研发，并斩获多家海内外客户项目定点；自

2023年下半年起，墨西哥生产基地建设有序推进。2024年末公司宣告泰国

生产基地的计划，部署铝镁合金、新能源汽车核心部件及人形机器人铝镁合

金零部件制造；未来，泰国基地将成长为公司拓辐射全球客户的关键支撑点。

风险提示：汽车销量不及预期、原材料涨价风险、同业竞争风险。

投资建议：轻量化领域先锋，维持“优于大市”评级。基于部分客户销量的

波动以及行业竞争带来的价格波动的影响，下调盈利预测，并新增26/27年

盈利预测，预计25/26/27年归母净利润5.2/6.4/7.7亿元（原预测25年13.3

亿元），EPS为0.56/0.69/0.83元（原预测25年1.43亿元），看好公司在

人形机器人领域的卡位优势，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,834 4,409 5,217 6,211 7,271

(+/-%) 8.5% -8.8% 18.3% 19.0% 17.1%

净利润(百万元) 714 416 520 641 774

(+/-%) 1.8% -41.7% 24.9% 23.3% 20.7%

每股收益（元） 0.77 0.45 0.56 0.69 0.83

EBIT Margin 15.8% 10.7% 11.5% 11.3% 11.8%

净资产收益率（ROE） 11.4% 6.3% 6.4% 7.6% 8.9%

市盈率（PE） 16.8 28.9 23.1 18.7 15.5

EV/EBITDA 14.0 21.1 17.1 15.9 14.5

市净率（PB） 1.92 1.81 1.47 1.43 1.38

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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业绩概述：

旭升集团 2024 年营收 44.1 亿元，同比-8.8%，归母净利润 4.2 亿元，同比-41.7%，

扣非净利润 3.6 亿元，同比-46.8%；25Q1公司实现营收10.5亿元，同比-8.1%，环

比-7.8%（特斯拉25Q1交付33.7万辆，环比-32.1%），归母1.0亿元，同比-39.2%，

环比+2.5%，扣非0.8亿元，同比-42.7%，环比+10.1%，公司海外市场斩获北美主流车

企纯电平台约19亿元订单，国内市场则密集中标多家头部新能源主机厂关键项目定

点，充沛订单为业绩释放提供坚实保障。

25Q1 旭升销售/管理/研发费用率为 0.3%/4.7%/4.8%，同比-0.5/+1.3/-0.2pct，

环比+1.5/-0.3/+1.5pct；25Q1 公司毛利率 20.8%，同比-3.0pct，环比+3.2pct，

净利率 9.2%，同比-4.6pct，环比+1.0pct，盈利能环比有所提升，未来随项目释

放带来产能利用率提升，盈利能力有望进一步增强。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

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：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

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

品类扩张、客户突破、产能释放、工艺打磨并驾齐驱，开启全球化新征程。品类扩张：

公司掌握压铸、锻造、挤压等铝合金三大工艺，横向拓展至储能领域，纵向完成零部

件集成化布局，提升产品附加值；多个储能相关项目开启量产（24年营收约2.3亿元）；

客户突破：依托全球整车客户体系优势，构建全球客户资源体系，覆盖亚洲、北美及

欧洲三大全球汽车消费潜力市场；工艺打磨：具备铝合金配方和模具自主研发能力、

铸造工艺、机加工工艺、焊接工艺等全产业链环节能力，保障全生命周期良品率，盈
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利能力稳健。

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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7：公司年度四费费率情况 图8：公司季度四费费率情况

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

基于底层铝加工工艺拓展成长曲线，公司产品从三电壳体为主拓展至三电壳体+

底盘铸锻件+车身结构件三大类产品，单车价值量持续提升。

公司目前业务下游应用集成在汽车行业，应用于三电系统、散热器、电气设备、

底盘系统、车身等领域。产品工艺主要为压铸、锻造、挤压三大工艺。

压铸：1）三电壳体，包括电池壳体、电机壳体和端盖、变速箱箱体、逆变器壳体

等产品；2）电气壳体，包括充电系统保护壳体和端盖等产品；3）热管理壳体，

散热器阀板等产品。根据公司八厂、九厂公告，电机、变速箱壳体预计 400-500

元/件，预估公司三电壳体（电池壳体、变速箱壳体、电机壳体、逆变器壳体等）、

热管理壳体单车价值量 1500-2000 元左右。

锻造：底盘件，包括连杆、扭臂、转向节、下摆臂等产品。单车可配套连杆 8-12

个，扭臂 1-2 个，转向节 2个，下摆臂 2 个，单车价值量预计 1200-1600 元左右

（结合公司预估达产后年化收入计算）。

挤压：1）电池包型材（用于铝挤压电池托盘，电池包导轨、长条等）；2）车身

件，包括车门（单价 600 元/件）、车门支架、保险杠、防撞梁、门槛梁等产品。

单车价值量预计增量 2000 元以上。
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图9：公司成长曲线

资料来源：公司公告，欧洲铝业，泉峰汽车公司公告，爱柯迪公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

注：单车价值量为研究员参考各公司公告产品预估，实际根据产品尺寸、工艺难度会有偏差。

展望 2025 年及后续，在原有新能源汽车零部件主业的基础上，做好品类拓张（机

器人、储能等）、产能落地（泰国和墨西哥工厂）以及降本增效，保障公司后续

的业绩成长动力：

1、新能源汽车与新兴产业持续布局

 新能源汽车业务，公司从技术、产品、市场三维筑牢主业根基，从压铸业务

的电驱、电控系统关键部件，到铝合金锻造业务的热管理、悬架核心锻造件，

再到挤压业务的电池盒、车身等铝挤压产品，以及集成业务的自动化集成系

列产品，各条产品线紧密协同，产品线从单一部件向集成化、模块化延伸。

 储能业务，自主研发的储能电池外壳、散热模块外壳及结构支架等核心结构

部件，24 年公司多个储能相关项目顺利步入量产阶段，全年实现营收约 2.3

亿元，同比增长超 2 倍。截至目前，凭借优质产品与专业服务，公司成功与

多个知名储能客户建立合作关系，为未来发展带来新的增长潜能。

 人形机器人业务，深度挖掘自身铝合金精密加工专长，结合人形机器人独特

的结构与性能需求，全力投入关节壳体、躯干结构件等关键产品研发，并斩

获多家海内外客户项目定点。公司将紧跟人形机器人技术迭代步伐，加大新

产品、新材料的研发力度，确保公司在人形机器人产业蓝海中破浪前行，打

造未来发展新引擎。

2、内部运营管理能力提升，精益管理成效显著

持续提升内部运营管理能力。24 年通过技术工艺创新驱动成本优化，依托压铸、

锻造、挤压三大铝合金成型工艺的领先优势，持续优化生产流程，降低原材料浪

费，提升良品率。同时对供应链协同与成本进行精细化管理，实施“集中化采购+

战略合作”模式，与国内外头部供应商签订长期协议，协同核心供应商集中开展

降本激励政策，推广“零库存”管理模式，通过实时数据监控优化存货周转率。
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3、产能布局稳步推进

自 2023 年下半年起，墨西哥生产基地建设有序推进。墨西哥生产基地已进入设备

安装调试阶段，预计将于 2025 年正式投产运营。2024 年末宣告泰国生产基地的

计划，重点部署铝镁合金智能机械零部件、新能源汽车关键核心部件及人形机器

人铝镁合金零部件制造。未来泰国基地将成为公司辐射全球客户的关键支撑点。

4、加快镁合金布局，驰骋轻量化新征途

公司在镁合金半固态注射技术领域。24 年公司成功研发半固态注射成型的电机壳

体，并已跟国外某客户就镁合金电驱壳体项目开展正式合作，实现了镁合金开拓

的突破。此外，在研项目包括变速箱壳体、三电系统壳体等多个核心产品。目前

公司与国内外多家主机厂研发试样多个镁合金项目。

盈利预测与投资建议：轻量化领域先锋，下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

盈利预测：基于外部环境的多变、行业竞争的程度，我们下调盈利预测，并新增

26/27 年盈利预测，预计 25/26/27 年营收分别为 52.2/62.1/72.7 亿元（前次预

测 25 为 88.8 亿元），预计 25/26/27 年归母净利润为 5.2/6.4/7.7 亿元（前次预

测 25 为 13.3 亿元），我们调整盈利预测的主要依据如下：

假设一：收入端（销量、售价）

公司主营业务中新能源汽车零部件项目。2024 年全球新能源汽车行业步入了竞争

白热化阶段，产业链深陷价格鏖战，市场需求也呈现出复杂的分化态势，在这一

严峻背景下，公司业务遭遇诸多挑战：1）售价：受到产业链以价换量的影响，客

户降本诉求强烈；2）销量：受终端需求波动的影响，部分客户订单量未达预期，

后续公司的业务增长动力来源于 1）储能业务放量；2)新能源汽车零部件品类拓

展；3）人形机器人带来的业务增量。整体来看，归因于行业竞争的加剧以及客户

需求的波动，下调营收预测，预计 25/26/27 年营收分别为 52.2/62.1/72.7 亿元

（前次预测 25 为 88.8 亿元）。

假设二：毛利率

在国内外海外需求波动的情况下，铝合金制造行业竞争有所加剧，同时部分客户需求

波动，影响了公司产能利用率的充分释放，从而使得公司整体毛利率有所下滑。未来

随项目释放带来产能利用率提升，以及公司盈利高的新品放量，盈利能力有望进一步

增强，预计 25/26/27 年毛利率分别为 20%/20%/21%亿元（前次预测 25 为 23%）。

表1：旭升集团收入及毛利率预测和拆解（亿元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

汽车类

收入 40.4 42.4 37.8 44.6 53.1 62.1

YOY 4.8% -10.9% 18.0% 19.0% 17.0%

成本 31.7 33.0 31.2 36.8 43.6 50.9

毛利 8.7 9.4 6.6 7.8 9.4 11.2

毛利率 21.5% 22.1% 17.5% 17.5% 17.8% 18.0%

模具类

收入 1.8 2.4 1.7 1.8 1.9 1.9

YOY 33.9% -29.1% 5.0% 5.0% 5.0%

成本 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9

毛利 1.1 1.5 0.9 1.0 1.0 1.1

毛利率 63.0% 61.0% 54.5% 55.0% 55.0% 55.0%

工业收入

收入 0.9 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9

YOY -15.9% 8.1% 5.0% 5.0% 5.0%

成本 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8
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毛利 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

毛利率 25.4% 21.5% 16.1% 16.1% 16.1% 16.1%

其他类

收入 1.0 2.2 3.2 4.3 5.7 7.1

YOY 120.0% 46.4% 35.0% 30.0% 25.0%

成本 0.8 2.1 2.4 3.2 4.1 5.0

毛利 0.3 0.1 0.9 1.2 1.6 2.0

毛利率 24.9% 4.8% 26.9% 27.5% 28.0% 29.0%

其他业务

收入 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

YOY 45.5% -6.3% 5.0% 5.0% 5.0%

成本 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

毛利 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5

毛利率 79.1% 79.7% 67.2% 67.2% 67.2% 67.2%

合计

收入 44.5 48.3 44.1 52.2 62.1 72.7

YOY 8.6% -8.8% 18.3% 19.0% 17.1%

成本 33.9 36.7 35.1 41.6 49.5 57.8

毛利 10.6 11.6 9.0 10.5 12.6 14.9

毛利率 23.9% 24.0% 20.3% 20.2% 20.3% 20.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

假设三：费用层面

考虑到公司新业务的研发布局和项目推进，我们假设公司研发费用率略有上调，预计

25/26/27年研发费用率4%/4%/4%（前次预测 25 研发费用率为 3%)，同时考虑到公司

产品线、项目数量持续扩张，同时海外工厂推进带来的一定成本，假设公司管理费用

率略有上调，预计25/26/27年管理费用率3%/3%/3%（前次预测 25 研发费用率为 2%)。

表2：公司盈利预测假设条件

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 4834 4409 5217 6211 7271

营业成本（百万元） 3674 3515 4164 4948 5780

销售费用（百万元） 31 20 21 37 29

管理费用（百万元） 132 169 175 203 233

研发费用（百万元） 194 191 209 261 298

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

展望未来，当下的抑制因素有望逐步缓解。25Q1 公司毛利率 20.8%，同比-3.0pct，

环比+3.2pct，净利率 9.2%，同比-4.6pct，环比+1.0pct，盈利能环比有所提升，

未来随项目释放带来产能利用率提升，盈利能力有望进一步增强。展望 2025 年及

后续，在原有新能源汽车零部件主业的基础上，做好品类拓张（机器人、储能等）、

产能落地（泰国和墨西哥工厂）以及降本增效，保障公司后续的业绩成长动力：

 品类扩张、客户突破、产能释放、工艺打磨并驾齐驱，开启全球化新征程。品类

扩张：公司掌握压铸、锻造、挤压等铝合金三大工艺，横向拓展至储能领域，纵

向完成零部件集成化布局，提升产品附加值；多个储能相关项目开启量产（24年

营收约2.3亿元）；客户突破：依托全球整车客户体系优势，构建全球客户资源

体系，覆盖亚洲、北美及欧洲三大全球汽车消费潜力市场。

 前瞻卡位人形机器人业务，有望带来全新增量。深度挖掘自身铝合金精密加工专

长，结合人形机器人独特的结构与性能需求，全力投入关节壳体、躯干结构件等

关键产品研发，并斩获多家海内外客户项目定点；自 2023 年下半年起，墨西哥

生产基地建设有序推进。

 产能落地：2024年末，公司宣告泰国生产基地的计划，部署铝镁合金、新能源汽
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车核心部件及人形机器人铝镁合金零部件制造；未来，泰国基地将成长为公司拓

辐射全球客户的关键支撑点。

盈利预测和投资建议：2024 年全球新能源汽车行业步入了竞争白热化阶段，产业

链深陷价格鏖战，市场需求也呈现出复杂的分化态势，在这一严峻背景下，公司

业务遭遇诸多挑战：1）售价：受到产业链以价换量的影响，客户降本诉求强烈；

2）销量：受终端需求波动的影响，部分客户订单量未达预期，后续公司的业务增

长动力来源于 1）储能业务放量；2)新能源汽车零部件品类拓展；3）人形机器人

带来的业务增量。整体来看，基于客户销量的波动以及行业竞争带来的价格波动，

下调盈利预测，并新增26/27年盈利预测，预计25/26/27年归母净利润5.2/6.4/7.7

亿元（原预测25年13.3亿元），EPS为 0.56/0.69/0.83元（原预测25年1.43亿元），

同时看好公司在人形机器人领域的卡位优势，维持“优于大市”评级。

表3：同类公司估值比较（20250504）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

002050.SZ 三花智控 优于大市 26.80 1,000 0.83 1.00 1.17 32 27 23

002997.SZ 瑞鹄模具 优于大市 38.88 81 1.67 2.15 2.73 23 18 14

平均 23 18 19

603305.SH 旭升集团 优于大市 12.88 123 0.45 0.56 0.69 29 23 19

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2065 2921 5392 5790 6867 营业收入 4834 4409 5217 6211 7271

应收款项 1304 1205 858 1361 1394 营业成本 3674 3515 4164 4948 5780

存货净额 1063 1081 921 1108 1307 营业税金及附加 38 42 50 59 70

其他流动资产 127 191 157 186 218 销售费用 31 20 21 37 29

流动资产合计 4559 6605 7628 8745 10086 管理费用 132 169 175 203 233

固定资产 4620 5046 5127 5171 5179 研发费用 194 191 209 261 298

无形资产及其他 600 581 552 523 494 财务费用 (26) 56 88 56 66

投资性房地产 285 1757 1757 1757 1757 投资收益 12 13 13 13 13

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 15 54 60 60 60

资产总计 10064 13989 15064 16195 17516 其他收入 (194) (201) (209) (261) (298)

短期借款及交易性金融

负债 1246 1595 1200 1300 1400 营业利润 819 473 583 719 868

应付款项 1384 1571 2048 2215 2613 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 178 253 273 320 376 利润总额 820 471 583 719 868

流动负债合计 2808 3418 3521 3835 4389 所得税费用 109 60 70 86 104

长期借款及应付债券 640 3472 2827 3327 3727 少数股东损益 (2) (6) (7) (8) (10)

其他长期负债 359 460 540 620 700 归属于母公司净利润 714 416 520 641 774

长期负债合计 999 3933 3367 3947 4427 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3807 7351 6888 7782 8816 净利润 714 416 520 641 774

少数股东权益 13 8 5 2 (2) 资产减值准备 1 30 2 1 0

股东权益 6244 6630 8171 8411 8702 折旧摊销 362 448 506 544 580

负债和股东权益总计 10064 13989 15064 16195 17516 公允价值变动损失 (15) (54) (60) (60) (60)

财务费用 (26) 56 88 56 66

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (289) (1062) 1121 (425) 271

每股收益 0.77 0.45 0.56 0.69 0.83 其它 (3) (32) (4) (4) (4)

每股红利 0.13 0.28 0.35 0.43 0.52 经营活动现金流 770 (254) 2085 698 1561

每股净资产 6.69 7.10 8.76 9.01 9.32 资本开支 0 (940) (500) (500) (500)

ROIC 9% 4% 5% 6% 7% 其它投资现金流 61 (1207) 907 0 0

ROE 11% 6% 6% 8% 9% 投资活动现金流 61 (2146) 407 (500) (500)

毛利率 24% 20% 20% 20% 21% 权益性融资 26 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 (60) 207 700 500 400

EBITDA Margin 23% 21% 21% 20% 20% 支付股利、利息 (120) (260) (325) (401) (483)

收入增长 9% -9% 18% 19% 17% 其它融资现金流 (757) 3361 (395) 100 100

净利润增长率 2% -42% 25% 23% 21% 融资活动现金流 (1093) 3256 (20) 199 17

资产负债率 38% 53% 46% 48% 50% 现金净变动 (262) 856 2472 397 1077

股息率 1.0% 2.2% 2.7% 3.3% 4.0% 货币资金的期初余额 2327 2065 2921 5392 5790

P/E 17 29 23 19 16 货币资金的期末余额 2065 2921 5392 5790 6867

P/B 1.9 1.8 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 738 (1142) 1654 238 1109

EV/EBITDA 14.0 21.1 17.1 15.9 14.5 权益自由现金流 (80) 2427 1879 788 1550

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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