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市场数据  
收盘价(元) 23.79 

一年最低/最高价 18.21/48.60 

市净率(倍) 2.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,201.18 

总市值(百万元) 22,201.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.71 

资产负债率(%,LF) 39.70 

总股本(百万股) 933.21 

流通 A 股(百万股) 933.21  
 

相关研究  
《旭升集团(603305)：公告点评：

出海战略开启，加速全球布局 》 

2023-03-29 

《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 
  

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 6,685 9,506 12,358 

同比 47% 50% 42% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 701 950 1,347 1,779 

同比 70% 36% 42% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.02 1.44 1.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.66 23.36 16.48 12.48 
  

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

◼ 公告要点：公司公布 2023 年一季报，业绩符合我们预期。2023 年 Q1

实现营收 11.73 亿元，同比+18.28%，环比-1.35%；实现归母净利润 1.93

亿元，同比+60.79%，环比-10.75%；实现扣非归母净利润 1.84 亿元，同
比+69.20%，环比-6.16%。 

◼ 核心客户需求平稳，新产品放量对冲行业下滑。2023 年 Q1 公司核心 T

客户上海工厂产量 22.9 万辆，环比+0.83%,全球产量 44.1 万辆，环比
+0.25%；2023 年 Q1 国内乘用车产量 517.6 万辆，环比下降 21.5%，得
益于储能+铝瓶等业务放量，公司营收端基本保持稳定。2023 年 Q1 公
司实现毛利率 25.78%，环比-0.48pct，未受到供应链成本传导影响。 

◼ 内部控费效果显著，管理+销售+研发费用明显下降。2023 年 Q1，公司
销售/管理/研发费用绝对值分别为 0.04/0.27/0.44亿元，环比分别-50.5%/-

20.1%/-18.0%，最终实现费用率 6.51%，环比下降 0.83pct，内部费用控
制效果明显。 

◼ 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：考虑到下游乘用车整体需求可能不及预期，我们
将公司 2023 年营收预测从 70.35 亿元下调至 66.85 亿元，维持 2024 年-

2025 年营收预测为 95.06/123.58 亿元，同比分别+50%/+42%/+30%，归
母净利润从 10.54/14.62/19.33 亿元下调至 9.50/13.47/17.79 亿元，同比分
别+36%/+42%/+32%，对应 PE 为 23/16/12 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 10,921 11,998 18,861  营业总收入 4,454 6,685 9,506 12,358 

货币资金及交易性金融资产 2,388 5,323 5,573 9,389  营业成本(含金融类) 3,389 5,114 7,272 9,454 

经营性应收款项 1,283 3,308 3,297 5,302  税金及附加 14 20 29 37 

存货 1,344 2,065 2,985 3,843  销售费用 25 33 48 56 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 140 200 260 

其他流动资产 43 224 142 328  研发费用 173 234 323 395 

非流动资产 4,566 5,026 5,489 5,951  财务费用 -13 68 50 112 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 17 28 10 35 

固定资产及使用权资产 2,923 3,017 3,105 3,183  投资净收益 31 19 10 35 

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 -3 -5 -6 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 784 1,115 1,595 2,103 

其他非流动资产 125 124 123 122  营业外净收支  -2 -10 -13 -12 

资产总计 9,624 15,947 17,487 24,812  利润总额 782 1,105 1,582 2,091 

流动负债 3,095 7,548 6,741 11,288  减:所得税 82 155 236 313 

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 700 950 1,347 1,779 

经营性应付款项 1,799 6,156 5,157 9,550  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 80 2 2 3  归属母公司净利润 701 950 1,347 1,779 

其他流动负债 144 319 511 664       

非流动负债 904 1,904 2,904 3,904  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.02 1.44 1.91 

长期借款 700 700 700 700       

应付债券 0 1,000 2,000 3,000  EBIT 747 1,171 1,645 2,191 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 970 1,593 2,123 2,731 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 3,999 9,452 9,645 15,192  毛利率(%) 23.91 23.50 23.50 23.50 

归属母公司股东权益 5,613 6,483 7,830 9,608  归母净利率(%) 15.75 14.21 14.17 14.39 

少数股东权益 12 12 12 12       

所有者权益合计 5,625 6,495 7,842 9,620  收入增长率(%) 47.31 50.10 42.20 30.00 

负债和股东权益 9,624 15,947 17,487 24,812  归母净利润增长率(%) 69.70 35.51 41.73 32.08 

           

           

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 3,033 411 4,083  每股净资产(元) 8.42 6.95 8.39 10.30 

投资活动现金流 -756 -880 -954 -990  最新发行在外股份（百万股） 933 933 933 933 

筹资活动现金流 597 782 792 722  ROIC(%) 9.94 12.09 13.41 14.33 

现金净增加额 272 2,935 250 3,816  ROE-摊薄(%) 12.49 14.66 17.20 18.51 

折旧和摊销 222 421 479 540  资产负债率(%) 41.55 59.27 55.16 61.23 

资本开支 -1,261 -894 -959 -1,019  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.66 23.36 16.48 12.48 

营运资本变动 -603 1,525 -1,634 1,499  P/B（现价） 2.83 3.42 2.84 2.31 

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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