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市场数据  
收盘价(元) 23.76 

一年最低/最高价 21.90/45.84 

市净率(倍) 3.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,173.19 

总市值(百万元) 22,173.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 42.19 

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)：2023 年一

季报业绩点评：内部控费效果显

著，业绩同比高增长》 

2023-04-28 

《旭升集团(603305)：公告点评：

出海战略开启，加速全球布局 》 

2023-03-29 
 

 

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 5,503 7,980 10,773 

同比 47% 24% 45% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 701 878 1,172 1,602 

同比 70% 25% 33% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 0.94 1.26 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.62 25.25 18.92 13.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年半年报，业绩略低于我们预期。2023 年 H1

实现营收 23.60 亿元，同比+18.41%，环比-4.06%；实现归母净利润 3.94

亿元，同比+43.39%，环比-7.65%；实现扣非归母净利润 3.74 亿元，同
比+49.46%，环比-7.30%。2023 年 Q2 实现营收 11.87 亿元，同比+18.54%，
环比+1.21%；实现归母净利润 2.01 亿元，同比+29.90%，环比+4.26%；
实现扣非归母净利润 1.90 亿元，同比+34.26%，环比+2.99%。  

◼ 持续拓展国内外市场，客户多元化战略逐步实现。公司在压铸、锻造、
挤压三大主流铝合金成型工艺全面布局，完成“北美、亚太、欧洲”三
大主流市场客户覆盖，在总体营收持续保持高增长的同时，第一大客户
在 2021/2022/2023H1 的营收占比分别为 39.9%/34.4%/28.2%，逐步实现
客户多元化战略。 

◼ 充裕在手订单拉动产能扩张，产能爬坡阶段导致毛利率下降。公司在报
告期内获取多个知名车企集成化项目，在手订单充裕。推动国内 7/8/9/10

等工厂持续产能建设进程。Q2 因为在手订单爬坡阶段导致固定资产折
旧以及产能利用率略微下降，使得毛利率环比-1.5pct，随着 Q3/Q4 订单
逐步释放，毛利率有望逐步回升。 

◼ 打造全球供应链及服务体系，加速推进墨西哥制造基地进程。为了更及
时、高效地服务北美大客户，23H1 公司新设立北美技术研发中心和墨
西哥制造基地，积极推进全球化供应链及服务体系建设，提高企业核心
竞争能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于核心客户产量不及预期，我们下调公司 2023-

2025 年营收预测为 55.03/79.80/107.73 亿元（前值为 66.85/95.06/123.58

亿元），同比分别+24%/+45%/+35%；下调 2023-2025 年归母净利润预测
为 8.78/11.72/16.02 亿元（前值为 9.50/13.47/17.79 亿元），同比分别
+25%/+33%/+37%，对应 PE 分别为 25/19/14 倍，鉴于后续加快产能建
设，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片短缺超出预期；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 9,391 11,266 16,883  营业总收入 4,454 5,503 7,980 10,773 

货币资金及交易性金融资产 2,388 5,238 5,313 8,968  营业成本(含金融类) 3,389 4,210 6,105 8,241 

经营性应收款项 1,283 2,499 3,044 4,447  税金及附加 14 17 32 32 

存货 1,344 1,462 2,777 3,175  销售费用 25 26 40 54 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 125 168 226 

其他流动资产 43 191 132 292  研发费用 173 200 271 366 

非流动资产 4,566 5,026 5,489 5,951  财务费用 (13) 68 52 120 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 17 44 24 32 

固定资产及使用权资产 2,923 3,017 3,105 3,183  投资净收益 31 30 8 30 

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 72 24 65 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 784 999 1,364 1,856 

其他非流动资产 125 124 123 122  营业外净收支  (2) 5 (9) (5) 

资产总计 9,624 14,417 16,754 22,833  利润总额 782 1,004 1,355 1,851 

流动负债 3,095 6,090 6,255 9,733  减:所得税 82 125 183 250 

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 700 878 1,172 1,601 

经营性应付款项 1,799 4,750 4,747 8,073  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 80 1 2 2  归属母公司净利润 701 878 1,172 1,602 

其他流动负债 144 267 435 585       

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 0.94 1.26 1.72 

长期借款 700 700 700 700       

应付债券 0 1,000 2,000 3,000  EBIT 747 969 1,389 1,885 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 970 1,390 1,867 2,426 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 3,999 7,994 9,159 13,637  毛利率(%) 23.91 23.50 23.50 23.50 

归属母公司股东权益 5,613 6,411 7,583 9,185  归母净利率(%) 15.75 15.96 14.69 14.87 

少数股东权益 12 12 12 12       

所有者权益合计 5,625 6,423 7,595 9,196  收入增长率(%) 47.31 23.57 45.00 35.00 

负债和股东权益 9,624 14,417 16,754 22,833  归母净利润增长率(%) 69.70 25.24 33.47 36.63 

           

           

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 2,846 205 3,849  每股净资产(元) 8.42 6.87 8.13 9.84 

投资活动现金流 (756) (779) (923) (916)  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 10.22 11.68 12.87 

现金净增加额 272 2,850 74 3,655  ROE-摊薄(%) 12.49 13.70 15.46 17.44 

折旧和摊销 222 421 479 540  资产负债率(%) 41.55 55.45 54.67 59.72 

资本开支 (1,261) (804) (926) (941)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.62 25.25 18.92 13.84 

营运资本变动 (603) 1,512 (1,635) 1,515  P/B（现价） 2.82 3.46 2.92 2.41 

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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