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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.19） 

通行 报告日股价（元） 42.49 

12mth A 股价格区间（元） 21.54/61.30 

总股本（百万股） 447.04 

无限售 A 股/总股本 92.77% 

流通市值（亿元） 176.21 

每股净资产（元） 7.00 

PBR（X） 6.07 

DPS（Y2019, 元）  0.00 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 宁波梅山保税港区旭晟控股有

限公司 
29.08% 

香港旭日实业有限公司 22.85% 

徐旭东 17.31% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

汽车类 82.68% 

工业收入 10.18% 

模具类 4.99% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，实现营业总收入6.64亿元，同比增长32.06%，

归母净利润1.41亿元，同比增长65.97%。 

 

 事项点评 

受益下游客户需求放量，Q2 业绩改善显著 

受益于下游客户需求放量，Q2 公司业绩加速增长，实现营业总收入

3.76 亿元，同比增长 49.57%，归母净利润 8994.16 万元，同比增长

91.68%，增速较 Q1 的 14.54%和 34.11%显著提升。公司盈利能力有所

改善，Q2 毛利率为 36.46%，同比上升 3.66pct，环比上升 2.77pct；期

间费用率为 7.55%，同比下降 4.95pct，其中销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率分别同比下降 0.50pct、1.44pct、1.62pct。 

深度合作特斯拉，分享 Model 3/Y 国产化红利 

特斯拉是公司第一大客户，公司 2013 年起与特斯拉合作，为其配套传

动系统、悬挂系统、电池系统零部件等，随着特斯拉产销量的不断提

升以及公司为特斯拉配套产品种类的增加，公司销售规模随之不断扩

大。上半年特斯拉产量和交付量分别达到 18.49 万辆和 17.91 万辆，同

比增长 12.74%和 13.24%，其中上海工厂销量达到 4.58 万辆，公司对

特斯拉销售额 3.26 亿元，同比增长 25.14%。下半年特斯拉北美工厂

已经复产、北美及上海工厂改造提升产能，明年国产 Model Y 车型投

产等因素将继续推动公司对特斯拉销售收入的快速增长。 

持续拓展新客户，非特斯拉客户营收快速增长 

在特斯拉以外，公司不断拓展新能源汽车领域的新客户，目前合作的

客户已包括北极星、采埃孚、宝马、宁德时代、广汽、法雷奥-西门子

等厂商，对单一客户的依赖性下降。上半年公司非特斯拉客户的营收

占比持续提升，对采埃孚销售收入达到 4869.83 万元，同比增长

186.38%，对北极星、马瑞利、伊顿、宁德时代等客户销量稳步增长。 

 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为0.69元、0.90元、1.16元，对应的PE为

61倍、47倍、37倍，首次覆盖，给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

下游客户汽车销售不及预期的风险、行业政策变化的风险、原材料价

格波动的风险、汇率波动的风险、毛利率下降的风险等。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1097.20  1463.01  1917.16  2449.15  

年增长率 0.15% 33.34% 31.04% 27.75% 

归属于母公司的净利润 206.59  308.93  400.96  516.94  

年增长率 -29.66% 54.55% 29.79% 28.93% 

每股收益（元） 0.46  0.69  0.90  1.16  

PER（X） 91.94  61.49  47.37  36.74  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 8 月 19 日 
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——首次 

旭升股份（603305） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 20 日  

深度合作特斯拉，业绩高速增长 
——2020 年半年报点评 

 行业：汽车 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 368  293  383  490  

 
营业收入 1097  1463  1917  2449  

应收和预付款项 205  430  402  661  

 
营业成本 724  933  1223  1563  

存货 298  383  509  631  

 
营业税金及附加 5  6  8  10  

其他流动资产 12  12  12  12  

 
营业费用 21  25  33  42  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 61  121  159  203  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 9  21  29  30  

固定资产和在建工程 1382  1805  2162  2455  

 
资产减值损失 -7  0  0  0  

无形资产和开发支出 213  280  337  384  

 
投资收益 4  5  5  5  

其他非流动资产 19  19  19  19  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2497  3222  3825  4653  

 
营业利润 231  361  469  606  

短期借款 0  280  375  408  

 
营业外收支净额 -1  0  0  0  

应付和预收款项 442  686  793  1096  

 
利润总额 230  361  469  606  

长期借款 394  394  394  369  

 
所得税 31  52  68  89  

其他负债 107  0  0  0  

 
净利润 200  309  401  517  

负债合计 944  1361  1563  1873  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 401  401  401  401  

 
归属母公司股东净利润 200  309  401  517  

资本公积 385  385  385  385  

 
财务比率分析 

    

留存收益 704  1076  1477  1994  

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1553  1862  2263  2780  

 
毛利率 34.01% 36.23% 36.21% 36.20% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 22.02% 26.32% 26.18% 26.08% 

股东权益合计 1553  1862  2263  2780  

 
销售净利率 18.22% 21.12% 20.91% 21.11% 

负债和股东权益合计 2497  3222  3825  4653  

 
ROE 12.87% 16.59% 17.72% 18.60% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.75  1.16  1.12  1.19  

经营活动产生现金流量 486  519  773  876  

 
速动比率 1.05  0.75  0.67  0.77  

投资活动产生现金流量 -296  -744  -744  -744  

 
总资产周转率 0.46  0.45  0.50  0.53  

融资活动产生现金流量 -210  256  62  -26  

 
应收账款周转率 5.98  3.71  5.28  4.05  

现金流量净额 154  31  91  106  

 
存货周转率 2.43  2.44  2.40  2.48  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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