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市场数据  
收盘价(元) 24.84 

一年最低/最高价 23.20/53.10 

市净率(倍) 3.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,546.21 

总市值(百万元) 15,546.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.29 

资产负债率(%,LF) 55.16 

总股本(百万股) 447.04 

流通 A 股(百万股) 447.04  
 

相关研究  
《旭升股份(603305)：新能源轻

量化领域领跑者》 

2022-04-04 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,023 4,380 5,735 7,860 

同比 86% 45% 31% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 413 596 812 1,113 

同比 24% 44% 36% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.92 1.33 1.82 2.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.87 18.64 13.68 9.98 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 公告要点：公司发布 2022 年第一季度业绩报告，高于我们预期。2022

年 Q1 实现营收 9.92 亿元，同比+96.3%，环比-1.9%；实现归母净利润
1.20 亿元，同比+33.7%，环比+47.3%；实现扣非归母净利润 1.09 亿元，
同比+34.6%，环比+51.2%。 

 

 核心客户产量稳定，业绩表现优于市场平均。公司核心客户特斯 2022

年 Q1 产量稳定，其中上海工厂实现产量 17.9 万辆，同比+125.8%，环
比-0.22%，全球交付 31 万辆，同比+67.7%，环比+0.45%。受芯片供应
短缺及疫情影响， 2022 年 Q1 全国新能源汽车批量为 118.4 万辆，环比
-9.1%，公司营收表现优于市场平均。 

 

 毛利率环比提升，期间费用率下降助推业绩增长。受下游客户调价机制
生效及原材料价格传导延后等因素影响，公司 2022 年 Q1 毛利率为
20.28%，环比+1.98pct。期间费用率为 7.76%，环比-0.72pct，其中销售
费用率及管理费用率环比分别-0.37pct/-0.58pct。毛利率提升+期间费用
率下降，共同推动公司归母净利润环比+47.3%。 

 

 深度应用铝合金三大工艺应对客户多样化需求，产销配合驱动公司业绩
确定性增长。公司持续募资投入，将工艺从铸造延申至锻造和挤出领域。
针对不同工艺所适应的产品特点为客户提供更为灵活、全面的产品解决
方案，优化客户的产品体验。除了铝合金压铸业务外，随着锻造工厂产
能持续释放，预计锻造产品营收规模将出现快速爬坡；铝挤压产品市场
开拓力度不断加大，在研防撞梁、门槛梁、副车架、电池包箱体等多个
产品，预计将成为公司未来新的增长点。 

 

 盈利预测与投资评级：基于客户调价机制生效带来毛利率回升，以及在
手订单充裕。我们维持公司的盈利预测， 2022-2024 年营收为
43.80/57.35/78.60 亿元，同比分别为+44.9%/+30.9%/+37.1%，归母净利
润为 5.96/8.12/11.13 亿元，同比分别为+44.2%/+36.3%/+37.0%，对应 EPS

分别为 1.33/1.82/2.49 元，对应 PE 分别为 18.64/13.68/9.98 倍，维持“买
入”评级。 

 

 风险提示：芯片供应短缺超出预期，铝合金价格上涨超出预期，下游乘
用车复苏不及预期。  
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旭升股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,665 5,958 7,548 9,908  营业总收入 3,023 4,380 5,735 7,860 

货币资金及交易性金融资产 2,602 3,178 3,883 4,842  营业成本(含金融类) 2,296 3,352 4,355 5,954 

经营性应收款项 1,028 1,511 1,978 2,711  税金及附加 8 28 37 51 

存货 920 1,102 1,491 2,120  销售费用 21 26 34 47 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 76 88 134 175 

其他流动资产 114 167 195 235  研发费用 129 151 195 275 

非流动资产 3,513 4,107 4,703 5,298  财务费用 22 140 166 191 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 18 42 57 75 

固定资产及使用权资产 1,797 2,024 2,246 2,458  投资净收益 13 37 49 37 

在建工程 1,251 1,550 1,849 2,148  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 361 425 497 577  减值损失 -38 -4 -4 -4 

商誉 0 1 1 3  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 1 1 1  营业利润 467 671 914 1,276 

其他非流动资产 102 101 100 99  营业外净收支  -2 0 0 0 

资产总计 8,178 10,064 12,251 15,207  利润总额 465 671 914 1,276 

流动负债 2,735 3,525 4,399 5,742  减:所得税 53 75 102 163 

短期借款及一年内到期的非流动负债 736 736 736 736  净利润 413 596 812 1,113 

经营性应付款项 1,780 2,571 3,341 4,567  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 114 1 1 2  归属母公司净利润 413 596 812 1,113 

其他流动负债 104 217 321 437       

非流动负债 1,786 2,286 2,786 3,286  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.33 1.82 2.49 

长期借款 400 400 400 400       

应付债券 1,270 1,770 2,270 2,770  EBIT 474 735 979 1,358 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 598 1,023 1,324 1,765 

其他非流动负债 116 116 116 116       

负债合计 4,521 5,812 7,186 9,028  毛利率(%) 24.06 23.48 24.07 24.26 

归属母公司股东权益 3,653 4,250 5,062 6,176  归母净利率(%) 13.67 13.60 14.16 14.16 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 3,657 4,253 5,065 6,179  收入增长率(%) 85.77 44.87 30.94 37.05 

负债和股东权益 8,178 10,064 12,251 15,207  归母净利润增长率(%) 24.16 44.16 36.31 37.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 378 1,094 1,308 1,668  每股净资产(元) 8.02 9.35 11.17 13.66 

投资活动现金流 -1,191 -848 -897 -969  最新发行在外股份（百万股） 447 447 447 447 

筹资活动现金流 1,928 329 294 259  ROIC(%) 8.85 9.87 11.13 12.76 

现金净增加额 1,103 576 705 959  ROE-摊薄(%) 11.31 14.02 16.04 18.02 

折旧和摊销 124 288 345 407  资产负债率(%) 55.28 57.74 58.65 59.37 

资本开支 -1,446 -880 -941 -1,001  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.87 18.64 13.68 9.98 

营运资本变动 -206 13 -87 -135  P/B（现价） 3.10 2.66 2.22 1.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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