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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021EE 

主营收入 1096 1234 1674 2348 
（+/-） 48% 13% 36% 40% 
归母净利
润 

294 301 385 506 
（+/-） 32% 2% 28% 31% 
EPS(元) 42  31  24  19  
P/E 0.73  0.75  0.96  1.26  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《【联讯汽车中报点评】旭升股份：Model3

放量推动下半年增长，客户结构多元化进

行中》2018-07-27 

《【联讯汽车公司研究】旭升股份：深耕铝

合金压铸件，打造汽零核心资产》

2019-07-05  

 

  

 事件：公司发布 2019年中报 

公司 2019年上半年实现营业收入 5.03亿元，同比增长 2.15%，实现归母净利

润 0.85亿元，同比下降 36.14%。 

点评： 

 营收微增，业绩低于预期 

公司上半年营收小幅增长，二季度收入基本与一季度持平，二季度实现归母净

利润 0.47亿元，环比一季度有一定改善，相比去年同期下滑超过 30%，低于预

期，主要由于较去年同期公司毛利率下滑较多及费用率增长所致。上半年特斯

拉 Model S/X销量下滑幅度超过 30%，Model 3交付量持续创新高，但受到产

品降价影响，公司整体盈利能力出现下滑。 

 特斯拉国产及新客户拓展将驱动公司持续增长 

2019年四季度公司有望开始供货特斯拉上海工厂，国产化有望推动单车价值量

继续提升。目前公司特斯拉贡献收入占比仍然较大，公司目前正在积极拓展包

括 CATL、长城、法雷奥等新客户，未来公司将逐步摆脱客户结构过于单一的

问题，新客户的逐步落地将驱动公司收入持续增长。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 12.34亿元，16.74亿元，

23.48亿元，归母净利润为 3.01亿元，3.85亿元，5.06亿元，EPS分别为 0.75

元、0.96元、1.26元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格风险，特斯拉销量不及预期风险，产能投放不及预期风险。 
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图表 1：PE-BAND 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券研究院 

 

图表 2：PB-BAND 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,262 2,019 2,827 3,675 经营活动现金流 392 431 474 522 

现金 696 1,006 1,347 1,748 净利润 294 301 385 506 

应收账款 249 273 301 331 折旧摊销 60 66 72 80 

其它应收款 15 18 21 25 财务费用 -9 -4 -3 -6 

预付账款 7 8 9 10 投资损失 -3 -4 -4 -4 

存货 231 323 420 504 营运资金变动 259 643 671 684 

其他 65 392 730 1,058 其它 -208 -572 -647 -738 

非流动资产 1,147 1,721 2,410 3,133 投资活动现金流 -715 -357 -393 -432 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 506 607 668 734 

固定资产 650 845 1,183 1,774 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 122 225 337 456 其他 -1,220 -964 -1,061 -1,167 

其他 376 652 890 903 筹资活动现金流 472 236 260 312 

资产总计 2,410 3,741 5,237 6,808 短期借款 100 80 92 101 

流动负债 569 683 819 983 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 100 80 92 101 其他 372 156 168 210 

应付账款 192 249 311 374 现金净增加额 150 310 341 401 

其他 278 354 416 509      

非流动负债 395 514 643 771 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 395 514 643 771 营业收入 48% 13% 36% 40% 

负债合计 965 1,197 1,462 1,755 营业利润 33% 3% 28% 31% 

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 32% 2% 28% 31% 

归属母公司股东权益 1,445 2,544 3,775 5,054 获利能力     

负债和股东权益 2,410 3,741 5,237 6,808 毛利率 40% 39% 37% 34% 
利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 27% 24% 23% 22% 
营业收入 1,096 1,234 1,674 2,348 ROE 23% 15% 12% 11% 
营业成本 661 759 1,053 1,540 偿债能力     
营业税金及附加 9 10 14 20 资产负债率 40% 32% 28% 26% 
销售费用 13 17 23 32 流动比率 222% 296% 345% 374% 
管理费用 41 56 75 82 速动比率 181% 248% 294% 323% 
研发费用 44 49 67 94 营运能力     
财务费用 -9 -4 -3 -6 总资产周转率 0.57 0.40 0.37 0.39 
资产减值损失 6 6 6 7 应收帐款周转率 5.24 4.73 5.83 7.43 
公允价值变动收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 3.92 3.44 3.76 4.50 
投资净收益 3 4 4 4 每股指标(元)     
资产处置收益 0 0 0 0 每股收益 0.73 0.75 0.96 1.26 
其他收益 7 7 8 8 每股经营现金 0.98 1.08 1.18 1.30 
营业利润 342 352 451 592 每股净资产 3.61 6.35 9.42 12.61 
营业外收入 0 0 0 0 估值比率     
营业外支出 1 1 1 1 P/E 41.67 31.18 24.36 18.54 
利润总额 342 352 450 591 P/B 8.43 3.69 2.48 1.86 
所得税 48 51 65 86 EV/EBITDA 32.08 22.89 18.15 13.97 
净利润 294 301 385 506      
少数股东损益 0 0 0 0      

归属母公司净利润 294 301 385 506      

EBITDA 388 418 523 672      

EPS 0.73 0.75 0.96 1.26       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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