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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

特斯拉国外再掀降价热潮，旭升有望持续超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：据外媒报道，特斯拉今年初始已经对标准续航升级版和

Performance 高性能版的 Model 3 和 Model Y 价格进行调整，标准续航

升级版各降低 1000 美金，Performance 高性能版各上涨 1000 美金。于

2 月 22 日再次调整了 Model 3 和 Model Y 的长续航版本价格，各降低

1000 美金。 

 

1、 特斯拉不断向下试探价格，2021 年有望冲刺 100万台：在 2020年

受疫情影响且全球汽车销量整体下滑的情况下，特斯拉销量接近

50 万辆，同比提升 36%左右，主要是受益于上海临港工厂实现

Model 3 批产。2021年开始，临港将批产 Model Y，由于 Model Y

和 Model 3 共用很多零部件，再加上规模效应加成，成本进一步

下降，我们预测国内 Model 3 和 Model Y 依然有价格向下空间。

优异的性能和先进的自动驾驶系统，以及合理并且接近燃油车的

价格，2021年特斯拉销量有望冲刺 100万台。 

 

2、 受益于大客户，旭升股份有望持续超预期：公司从 2013 年开始与

特斯拉合作，作为国内第一家进入特斯拉供应链的中国企业说明

公司有着精准的战略眼光。从初期合作的较为简单的零部件，到后

期合作的铝合金锻造件，铸造件，甚至挤压件，已经实现铝合金全

方位工艺拓展和产品品类拓展。公司当前为特斯拉临港工厂 Model 

3， Model Y 配套传动系统，电池系统等核心零部件，并且单车价

值量在 21 年由于国产替代有望持续提升。同时，国外 Model S， 

Model X 在 2021 年推出改款车型，公司依然会作为核心供应商提

供相应产品。 

 

3、 多客户齐发力，2020 年业绩公告超预期：公司此前 1 月 15 日发

布业绩预告，预计 2020 年全年实现归母净利润 3.1-3.5 亿元，同比

增加 50%-69.4%。扣除非经常损益的净利润为 2.8-3.2 亿，同比增

长 42%-63.3%。公司 2020 年业绩超预期，不仅由于大客户特斯拉

的增长带动，也由于多家客户如采埃孚，北极星，伊顿，马瑞利等

共同实现高速增长。特斯拉由 2019 年营收占比 53.6%下降到 2020

年上半年 49%左右，间接说明特斯拉高速增长的同时，其他客户

也实现营收大幅提高。 

 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 447/415 

总市值/流通(百万元) 15,351/14,241 

12 个月最高/最低(元) 55.01/30.71 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

旭升股份（603305）《旭升稳步发力 前三

季度业绩表现优异》--2020/10/19 
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4、 轻量化需求提升，铝合金将成为汽车主流结构件：作为汽车轻量

化材料之一，铝合金正在逐渐取代钢的应用。尤其新能源汽车对于

轻量化的要求更高，为了减少车身重量，提高续航里程，车内铝合

金的价值量有望继续提升。公司发展目标明确，专注于新能源汽车

铝合金的精加工产品的生产和研发，为了满足新订单和新客户需

求，不断投入建设新工厂。未来 3-5 年公司新产能将逐渐投入使

用，预测会维持稳定的销售收入增长。 

 

投资建议：公司致力于新能源汽车和汽车轻量化领域，未来成长空间

大。提高盈利预测，预计 20/21/22 年归母净利润 3.23/5.93/7.3 亿。 

 

风险提示：客户销量不及预期，工厂进度不及预期。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1097 1536 2919 3502 

（+/-%） 0.09 40.02 90.04 19.97 

净利润(百万元） 207 323 593 735 

（+/-%） (29.66) 56.27 83.70 23.87 

摊薄每股收益(元) 0.52 0.81 1.48 1.83 

市盈率(PE) 66.59 42.61 23.20 18.73 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 696 368 123 233 280  营业收入 1,096 1,097 1,536 2,919 3,502 

应收和预付款项 272 205 467 784 733  营业成本 661 724 998 1,897 2,276 

存货 231 298 307 890 500  营业税金及附加 9 5 10 19 20 

其他流动资产 63 12 76 50 46  销售费用 13 21 26 48 57 

流动资产合计 1,262 883 2,665 3,658 3,259  管理费用 41 61 131 233 280 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (9) 9 4 40 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 (7) (5) (5) (6) 

固定资产 650 746 714 681 649  投资收益 3 4 4 3 2 

在建工程 205 635 635 635 635  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 122 213 204 195 187  营业利润 342 241 376 690 854 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 (1) (1) (1) (1) (1) 

其他非流动资产 171 19 83 91 64  利润总额 342 240 375 689 853 

资产总计 2,410 2,497 4,302 5,261 4,795  所得税 48 33 52 96 119 

短期借款 100 0 1,322 1,198 585  净利润 294 207 323 593 735 

应付和预收款项 430 442 644 1,450 1,088  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 263 0 0  归母股东净利润 294 207 323 593 735 

其他负债 58 107 67 77 84        

负债合计 965 944 2,554 3,069 2,088  预测指标      

股本 401 401 401 401 401   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 385 385 385 385 385  毛利率 39.65% 34.01% 35.00% 35.00% 35.00% 

留存收益 602 704 962 1,407 1,921  销售净利率 31.23% 21.94% 24.45% 23.63% 24.38% 

归母公司股东权益 1,445 1,553 1,748 2,193 2,707  销售收入增长率 48.27% 0.15% 40.00% 90.00% 20.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 45.28% -
19.13% 

27.25% 92.14% 20.22% 

股东权益合计 1,445 1,553 1,748 2,193 2,707  净利润增长率 32.23% -
29.66% 

56.27% 83.70% 23.87% 

负债和股东权益 2,410 2,497 4,302 5,261 4,795  ROE 20.32% 13.31% 18.47% 27.05% 27.14% 

       ROA 12.19% 8.27% 7.50% 11.27% 15.32% 

现金流量表(百万）       ROIC 33.67% 20.42% 20.95% 37.11% 44.16% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.73 0.52 0.81 1.48 1.83 

经营性现金流 392 486 127 604 913  PE(X) 46.84 66.59 42.61 23.20 18.73 

投资性现金流 (715) (296) (1,689
) 

(4) 2  PB(X) 10.62 9.89 7.87 6.27 5.08 

融资性现金流 472 (210) 1,317 (490) (868)  PS(X) 14.01 13.99 8.96 4.71 3.93 

现金增加额 158 (37) (246) 111 47  EV/EBITDA(X) 27.52 35.69 32.55 17.22 13.75 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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