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Q2 业绩随势而起，逐季复苏可期 

——旭升股份（603305）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

旭升股份 25.2 13.6 92.9 

沪深 300 8.0 21.9 27.3 
 

 

市场数据 2020-08-03 

当前价格（元） 48.35 

52 周价格区间（元） 21.54 - 61.30 

总市值（百万） 21614.31 

流通市值（百万） 20050.88 

总股本（万股） 44703.85 

流通股（万股） 41470.28 

日均成交额（百万） 308.65 

近一月换手（%） 44.11 

 

相关报告 
 

《旭升股份（603305）2019 年三季报点评：业

绩低点已过，未来持续受益特斯拉国产》——

2019-10-24 

《旭升股份（603305）动态点评：产品结构变

动及降价影响业绩，特斯拉国产带来弹性》——

2019-08-25 

《旭升股份（603305）2018 年报点评：Q4 业

绩增速放缓，不改长期成长趋势》——

2019-03-27 
 
 

投资要点： 

 公司 2020 年上半年营收 6.6 亿元（同比+32%），归母净利润 1.4 亿

元（同比+66%），业绩超出市场预期。Q2 业绩大幅改善的同时，现

金流回暖。公司 Q2 营收 3.8 亿元（同比+50%，环比+31%）、归母

净利润 0.9 亿元（同比+92%，环比+77%）。Q2 业绩大幅改善的原

因主要有：1）受一季度疫情导致消费滞后的影响，Q2 汽车销量环

比改善显著。新能源乘用车二季度销售 23.8 万辆，环比+109%；2）

公司主要客户特斯拉、蔚来等 Q2 放量提升公司盈利。二季度特斯拉、

蔚来销量分别为 9.07 万辆、1.03 万辆，环比及同比均有大幅提升；

3）产能利用率提升带来的规模优势及豪华车型增量帮助公司 Q2 的

毛利率、净利率提升至 36.46%、23.91%，环比提升 2.77%、6.29%；

4）公司新客户拓展顺利，产生新增长点。上半年公司开拓的北极星、

马瑞利、伊顿、宁德时代等主机厂和零部件客户销量稳步增长，其中

公司对采埃孚销售 4869.83 万元，同比增长 186.38%。 

 非公开发行募资持续扩大产能，顺应电动化趋势，抢占高端市场。

公司 6 月 2 日完成非公开发行股票项目，募集资金净额超过 10 亿元，

用于建设“新能源汽车精密铸锻件项目（二期）”和“汽车轻量化零

部件制造项目”，2022 年下半年建成后可增加每年 685 万件的精密

铸锻产能和 720 万件的机加工产能，产品将主要面向底盘和新能源

零部件。项目达产后预计可增加公司年度收入 5.6 亿元，净利润 1.3

亿元，同时丰富产品结构，抢占高端铸锻件市场，提升精密机加工能

力，从而进一步提升公司核心竞争能力。 

 受新能源汽车下半年销量持续改善、Model Y 投产及 Model 3 的持

续火爆，公司业绩将逐季递增。1）预计下半年新能源汽车销量同比

环比均有改善。假设今年新能源乘用车销量与去年持平，约 106 万

辆，那么下半年销量预计 70 万辆，环比+50%，同比+40%，同比和

环比增速均有改善。2）新能源补贴政策延长至 2022 年且补贴退坡

幅度较小，叠加双积分政策的颁布，也将提振新能源汽车销量。3）

下半年大众 I.D 4 及比亚迪汉等多款预期爆款车密集投放，激发消费

潜能， 4）特斯拉上海工厂 Model Y 将在下半年投产，明年 Q1 对

外发售，公司有多款零部件供货，预计将进一步提升公司盈利能力。 

 盈利预测和投资评级：维持公司“增持”评级。预计公司 2020~2022

年营业收入分别为 14.37 亿元、18.38 亿元、24.77 亿元，同比增速

分别为 31%、28%、35%；归母净利润分别为 2.49 亿元、3.05 亿元、

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司
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已发行股份的 1%。 
 

3.87 亿元，同比增速分别为 20%、22%、27%，对应 EPS 分别为

0.57 元、0.70 元、0.89 元。 

 风险提示：新能源汽车产量不及预期。 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1097 1437 1838 2477 

增长率(%) 0% 31% 28% 35% 

归母净利润（百万元） 207 249 305 387 

增长率(%) -30% 20% 22% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.52 0.57 0.70 0.89 

ROE(%) 13.31% 9.15% 10.65% 12.72% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

附表：旭升股份盈利预测表  
证券代码： 603305.SH 

 

股价： 48.35 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2020-08-04 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 9% 11% 13%  EPS 0.52 0.57 0.70 0.89 

毛利率 34% 35% 34% 33%  BVPS 3.88 6.28 6.61 7.03 

期间费率 13% 14% 13% 13%  估值     

销售净利率 19% 17% 17% 16%  P/E 93.76 84.15 68.70 54.06 

成长能力      P/B 12.47 7.70 7.31 6.87 

收入增长率 0% 31% 28% 35%  P/S 17.65 14.56 11.39 8.45 

利润增长率 -30% 20% 22% 27%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.44 0.38 0.45 0.54  营业收入 1097 1437 1838 2477 

应收账款周转率 5.58 5.58 5.58 5.58  营业成本 724 937 1215 1661 

存货周转率 2.43 2.43 2.43 2.43  营业税金及附加 5 6 8 10 

偿债能力      销售费用 21 27 37 50 

资产负债率 38% 28% 30% 33%  管理费用 108 151 184 248 

流动比 1.78 3.00 2.42 1.98  财务费用 9 12 13 14 

速动比 1.18 2.38 1.79 1.34  其他费用/（-收入） 11 (11) (20) (30) 

      营业利润 241 293 361 464 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 (1) (4) (8) (15) 

现金及现金等价物 368 1217 1065 949  利润总额 240 289 353 449 

应收款项 196 257 329 444  所得税费用 33 40 49 62 

存货净额 298 388 503 687  净利润 207 249 305 387 

其他流动资产 20 27 34 46  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 883 1889 1931 2126  归属于母公司净利润 207 249 305 387 

固定资产 746 989 1219 1438       

在建工程 635 685 735 785  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 213 213 205 196  经营活动现金流 486 284 351 430 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 207 249 305 387 

资产总计 2497 3796 4110 4565  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 83 59 71 81 

应付款项 380 495 642 877  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 62 82 104 141  营运资金变动 196 (292) (363) (583) 

其他流动负债 53 53 53 53  投资活动现金流 (296) (293) (281) (269) 

流动负债合计 496 630 799 1071  资本支出 (527) (293) (281) (269) 

长期借款及应付债券 394 394 394 394  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 54 54 54 54  其他 231 0 0 0 

长期负债合计 449 449 449 449  筹资活动现金流 659 916 (160) (204) 

负债合计 944 1079 1248 1520  债务融资 (82) 0 0 0 

股本 401 433 433 433  权益融资 0 1047 0 0 

股东权益 1553 2717 2862 3045  其它 742 (131) (160) (204) 

负债和股东权益总计 2497 3796 4110 4565  现金净增加额 849 908 (90) (43) 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【汽车组介绍】 

石金漫，香港理工大学理学硕士、工学学士。5 年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于国泰君安证券研

究所，2016~2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2020 年 5 月加入国海证券研究所，目前主要负责汽

车行业小组研究。 

谭倩，10 年行业研究经验，研究所副所长(主持工作)、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主 

管行业公司研究，对内创新业务。2018 福布斯中国最佳分析师第七名、2018 年同花顺第一届  iFinD  最佳分析

师公用事业第三名、今日投资 2018 年天眼中国最佳证券分析师建筑装饰行业第 2 名、水晶球分析师公用事业行业

公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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