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市场数据  
收盘价(元) 36.80 

一年最低/最高价 17.78/48.60 

市净率(倍) 4.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,530.22 

总市值(百万元) 24,530.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.42 

资产负债率(%,LF) 41.55 

总股本(百万股) 666.58 

流通 A 股(百万股) 666.58  
 

相关研究  
《旭升集团(603305)：2022 年年

报点评：全面深入集成化零部

件，业绩同比高增长！ 》 

2023-03-08 

《旭升集团(603305)：打造平台

型轻量化企业，开启二次成长曲

线》 

2023-03-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,454 7,035 9,506 12,358 

同比 47% 58% 35% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 701 1,054 1,462 1,933 

同比 70% 50% 39% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.05 1.58 2.19 2.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.98 23.27 16.78 12.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布公告，拟通过自有或自筹资金分别成立子公司、孙
公司（旭升香港国际、旭升香港贸易、旭升美国国际、旭升墨西哥工业、
旭升墨西哥制造）最终投资建设墨西哥生产基地，累计总投资额不超过
2.76 亿美元。 

◼ 政策推动+核心客户需求，墨西哥成为战略要地。1）根据《美墨加贸易
协定》，整车的零部件产地来自北美比例达到 75%以上，方可享受免关
税待遇；2）根据 2023 年 1 月 1 日生效的《通胀削减法案》，美国向购
买新/二手电动车的消费者分别提供 7500/4000 美元的税收抵免，获取补
贴需要的条件之一是至少 50%（2029 年提高至 100%）的电池组件是在
美墨加三国制造或组装的；3）特斯拉拟在墨西哥蒙特雷建立新的超级
工厂，初步规划产能 100 万台/年，且后续产能可能持续扩张以满足全球
需求。投资建设墨西哥生产基地，能够为战略客户提供本地化服务，符
合公司长远发展战略。 

◼ 铝合金三大工艺加工全面布局，产品+客户拓展打造轻量化平台型企业。
公司是业内少有的同时掌握压铸、锻造、挤压三大铝合金成型工艺以及
量产能力的企业，依托核心工艺产品从动力系统、底盘系统结构件等优
势品类拓展至部件集成化产品，同时获得储能、消费领域订单。客户多
元战略持续推进，公司已经覆盖国内外新势力车企以及成熟的优势车
企，也获取了国内外知名一级供应商的长期信任，构建了合作共赢的关
系，着力打造平台型轻量化企业。 

◼ 海内外产能逐步扩张落地，支撑公司业绩持续增长。上市以来公司顺应
市场趋势多次扩张轻量化产能，2022 年竞得 74 亩地建造北仑 10 号工
厂，2023 年拟通过可转债募资 28 亿元进一步扩充现有产能，湖州工厂
540 亩土地产能有望 2025 年释放。据我们测算，国内各工厂产能完全投
放预计能够支撑 150 亿元以上的营收体量，叠加墨西哥生产基地规划，
海内外产能逐步释放有望支撑公司业绩持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年营收预测为 70.4/ 95.1/ 

123.6 亿元，同比分别+58%/+35%/ +30%，维持 2023-2025 年归母净利
润为 10.5/14.6/19.3 亿元，同比分别+50%/+39%/+32%，对应 EPS 分别为
1.6/2.2/2.9 元，对应 PE 分别为 23.3/16.8/12.7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片供应短缺超出预期，铝合金价格波动超出预期，下游乘
用车复苏不及预期。  
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旭升集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,058 8,564 11,641 15,414  营业总收入 4,454 7,035 9,506 12,358 

货币资金及交易性金融资产 2,388 4,238 5,718 7,592  营业成本(含金融类) 3,389 5,347 7,177 9,330 

经营性应收款项 1,283 2,427 3,279 4,263  税金及附加 14 20 29 37 

存货 1,344 1,758 2,458 3,323  销售费用 25 35 48 56 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 120 162 204 

其他流动资产 43 141 185 236  研发费用 173 246 323 395 

非流动资产 4,566 5,026 5,489 5,951  财务费用 -13 85 92 105 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 17 25 29 37 

固定资产及使用权资产 2,923 3,017 3,105 3,183  投资净收益 31 21 19 12 

在建工程 1,062 1,361 1,660 1,959  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 455 519 591 671  减值损失 -33 -4 -4 -4 

商誉 0 1 1 3  资产处置收益 0 -35 -48 -62 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 784 1,189 1,672 2,214 

其他非流动资产 125 124 123 122  营业外净收支  -2 7 7 5 

资产总计 9,624 13,590 17,129 21,365  利润总额 782 1,197 1,679 2,219 

流动负债 3,095 5,507 7,086 8,890  减:所得税 82 144 218 288 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,072 1,072 1,072 1,072  净利润 700 1,053 1,460 1,931 

经营性应付款项 1,799 4,102 5,506 7,157  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

合同负债 80 2 2 3  归属母公司净利润 701 1,054 1,462 1,933 

其他流动负债 144 332 506 658       

非流动负债 904 1,404 1,904 2,404  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.58 2.19 2.90 

长期借款 700 700 700 700       

应付债券 0 500 1,000 1,500  EBIT 747 1,268 1,768 2,336 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 970 1,689 2,247 2,876 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 3,999 6,911 8,990 11,294  毛利率(%) 23.91 24.00 24.50 24.50 

归属母公司股东权益 5,613 6,667 8,130 10,063  归母净利率(%) 15.75 14.98 15.38 15.64 

少数股东权益 12 11 10 8       

所有者权益合计 5,625 6,678 8,139 10,071  收入增长率(%) 47.31 57.96 35.13 30.00 

负债和股东权益 9,624 13,590 17,129 21,365  归母净利润增长率(%) 69.70 50.31 38.68 32.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 375 2,361 2,102 2,613  每股净资产(元) 8.42 10.00 12.20 15.10 

投资活动现金流 -756 -892 -967 -1,051  最新发行在外股份（百万股） 667 667 667 667 

筹资活动现金流 597 380 345 310  ROIC(%) 9.94 13.65 15.49 16.76 

现金净增加额 272 1,850 1,480 1,873  ROE-摊薄(%) 12.49 15.81 17.98 19.20 

折旧和摊销 222 421 479 540  资产负债率(%) 41.55 50.86 52.48 52.86 

资本开支 -1,261 -908 -981 -1,058  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.98 23.27 16.78 12.69 

营运资本变动 -612 666 -148 -197  P/B（现价） 4.37 3.68 3.02 2.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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