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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

旭升股份中报点评 – 多客户同发力，压、锻、挤 三大工艺齐配备 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年中报，营业总收入实现 12.11 亿，同比大幅

增长+82.35%；实现营业利润 2.49 亿，同比+ 50%；实现归母净利润为 

2.1 亿，同比+49.84%。Q2 实现营收 7.06 亿，同比+87.75%，归母净利

润 1.2 亿，同比+34.7%。业绩符合预期。 

 

1、 上半年营收创新高，多客户同发力：公司 21H1实现营收 12.11亿，

同比大幅增长+82.35%，上半年度营收创新高。H1 实现营业利润

2.49 亿，同比+50%，归母净利润 2.1 亿，同比+49.84%。单 Q2实

现营收 7.06亿，同比+87.75%，环比+39.83%，在二季度芯片影响

加剧的情况下，公司实现了环比 40%左右的增速，主要是受益于特

斯拉、采埃孚、长城汽车、宁德时代等多个客户订单持续放量。Q2

归母净利润 1.2亿，同比+34.7%，环比+35.08%。Q2毛利率 29.57%，

同比-6.89pct，环比+0.35pct；同比下滑主要是运输费用去年四季

度开始从销售费用中调整到营业成本中，其次是原材料价格上涨，

产品结构变化综合导致；环比来看，二季度原材料价格高于一季

度，毛利率却可以维持相对稳定，我们认为公司有一部分成本转嫁

能力。Q2四费为 8.755%，同比+1.21pct，环比+0.35pct，主要来

自于研发和财务费率的增加；其中销售费用率 0.43%，显著减少；

管理费用率 2.52%，也同比显著减少 1.72pct；研发费用率 4.66%，

同比+1.54pct，财务费用率 1.14%，同比+2.16pct。 

 

2、 7年 10倍高增，客户百花齐放，业绩靓丽持续进行时： 公司是国

内第一家特斯拉供应商，在 2013年就与其建立合作关系。自此，

从 2013年营收 1.55亿增长到 2020年 16.3亿，7年 10倍高增，

前半段主要依托于好客户和好赛道的双重加码，从 2020年开始，

对非特斯拉客户营收占比已升至 50%以上，同比增长 75%；新客

户带来的业绩增量显著提高，多元化客户战略初显。2018年-2021

年 1-6月，公司来自于特斯拉的营业收入分别为 6.7 亿、5.9亿、

7.1 亿和 4.9亿，占营业收入比重分别为 61.08%、53.69%、43.49%

和 40.37%，我们可以看到特斯拉销售持续增加，但是营收占比持

续下降，间接说明公司新客户开拓的成功。 报告期内，公司进一

步加大对挤出产品的市场开拓力度，顺利获得大众 MEB 平台电池

包零部件产品的定点。公司重视新能源汽车电池包业务的开拓，截

至目前，已取得宁德时代、亿纬锂能、赛科利等多个客户电池包零

◼ 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) 14,363/13,324 

12 个月最高/最低(元) 48.35/29.00 
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部件项目，为后续挤出工厂（7号工厂）建成投产储备了客户基础。 

 

3、 压、锻、挤 三大工艺齐配备，深耕轻量化赛道：新能源汽车由于

续航里程的焦虑对于轻量化的需求明显加强，车内铝合金的应用

越来越多。公司压铸，锻造，挤压三大工艺齐头并进，可以覆盖车

内所有的铝合金成型解决方案，为长期发展建立了充实的后备资

源。由于订单饱满，公司在年初进一步购买新的土地使用权，计划

新建 8号和 9号工厂。去年三季度时我们讲过，公司待 5、6、7三

个新工厂完工后，产值可达 60-70 亿；但是由于新业务需要，公

司在年初拿到新的土地使用权，计划进一步扩充压铸和精加工产

能，8、9号工厂有望在 2025 年前后完工，届时预计可实现 100亿

综合产值。 

 

4、 计划发行可转债，用于新建高性能铝合金产能：公司计划公开发

行可转换公司债券拟募集资金总额不超过 13.5 亿元，用于投资

新建工厂、扩充产能。说明公司对于长期发展有充足信心，在新能

源汽车高速增长阶段把握窗口期，稳步成长。 

 

投资建议：考虑到第一大客户特斯拉热销 Model Y 和 Model 3 的单车

价值量有望增加,以及客户持续放量；公司新客户的快速开拓，业绩有

望在未来几年维持高增长。预计 21-23 年归母净利润 5/6.7/9.1 亿, 对

应 21 年 PE 29 倍左右。 

 

风险提示：客户销量不及预期，工厂进度不及预期，汇兑损失增加，

原材料涨价。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1628 2824 3868 5029 

（+/-%） 48.40 73.46 36.97 30.02 

净利润(百万元） 333 500 673 908 

（+/-%） 61.10 50.32 34.49 34.89 

摊薄每股收益(元) 0.74 1.12 1.51 2.03 

市盈率(PE) 44.43 29.56 21.98 16.29 

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）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 368 688 226 726 1,231  营业收入 1,097 1,628 2,824 3,868 5,029 

应收和预付款项 205 452 729 893 1,188  营业成本 724 1,093 1,985 2,700 3,495 

存货 298 434 861 986 1,317  营业税金及附加 5 8 13 17 23 

其他流动资产 12 45 40 33 39  销售费用 21 12 25 32 43 

流动资产合计 883 2,389 3,549 4,338 5,475  管理费用 61 70 226 309 402 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 9 20 4 40 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (7) (3) (5) (5) (6) 

固定资产 746 988 951 914 876  投资收益 4 9 7 8 7 

在建工程 635 870 870 870 870  公允价值变动 0 8 0 0 0 

无形资产 213 268 258 248 238  营业利润 241 388 582 782 1,055 

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

其他非流动资产 19 76 89 61 75  利润总额 240 387 581 782 1,055 

资产总计 2,497 4,592 5,717 6,431 7,535  所得税 33 54 81 109 147 

短期借款 0 100 193 0 0  净利润 207 333 500 673 908 

应付和预收款项 442 899 1,372 1,840 2,346  少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

长期借款 0 0 54 0 0  归母股东净利润 207 333 500 673 908 

其他负债 107 266 143 172 194        

负债合计 944 1,265 2,020 2,229 2,698  预测指标      

股本 401 447 447 447 447   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 385 1,809 1,809 1,809 1,809  毛利率 34.01% 32.87% 29.70% 30.20% 30.50% 

留存收益 704 1,037 1,437 1,942 2,577  销售净利率 21.94% 23.81% 20.60% 20.22% 20.98% 

归母公司股东权益 1,553 3,323 3,693 4,198 4,833  销售收入增长率 0.15% 48.33% 73.50% 37.00% 30.00% 

少数股东权益 0 4 4 4 4  EBIT 增长率 -
19.13% 

56.01% 25.88% 40.35% 31.14% 

股东权益合计 1,553 3,327 3,697 4,202 4,837  净利润增长率 -
29.66% 

61.10% 50.32% 34.49% 34.89% 

负债和股东权益 2,497 4,592 5,717 6,431 7,535  ROE 13.31% 10.02% 13.55% 16.03% 18.78% 

       ROA 8.27% 7.25% 8.75% 10.46% 12.04% 

现金流量表(百万）       ROIC 20.42% 22.48% 26.63% 32.25% 48.02% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.52 0.74 1.12 1.51 2.03 

经营性现金流 486 484 185 994 852  PE(X) 64.15 44.43 29.56 21.98 16.29 

投资性现金流 (296) (1,288
) 

(918) 1 7  PB(X) 9.52 4.45 4.00 3.52 3.06 

融资性现金流 (210) 1,135 270 (495) (354)  PS(X) 13.48 9.09 5.24 3.82 2.94 

现金增加额 (11) 314 (462) 500 505  EV/EBITDA(X) 35.69 22.13 20.99 14.40 10.61 

 
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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