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[Table_Title]   旭升股份（603305.SH）2022 年一季报点评   

盈利能力拐点确认，产品客户不断多元化  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 业绩同环比增长。4 月 27 日，公司发布 2022 年一季报。公司 22Q1 实现

营收9.92 亿元，同增96.34%，环降 1.94%，归母净利润 1.20 亿元，同增 33.55%，

环增 47.43%，扣非后归母净利润 1.09 亿元，同增 34.56%，环增 51.18%。 

 费用管控能力提升，持续加大研发投入。公司22年Q1期间费用率为7.76%，

同降 0.64pct，环降 0.72pct，其中销售费用率 0.50%。同降 0.31pct；管理费用

率 1.51%，同降 1.8pcts；财务费用率 2.0%，同增 1.9pcts，主要系本期可转债

利息费用增加所致。研发费用率 3.8%，同降 0.5pct，实际研发费用 0.38 亿元，

同增 75.5%，公司持续增加研发支出，成功开发超大尺寸结构件，产品适用于混

动一体压铸电池盒以及 DHT 电驱动总成，并持续优化工艺，提升产品良品率。 

 价格传导生效，盈利拐点已至。22Q1 公司毛利率为 20.3%，环比增加

2.0pcts，净利率 12.1%，环比增加 4.1pcts。21 年长江有色铝价从年初 1.57 万

元/吨一路涨至 1.99 万元/吨，增幅约 26.8%，公司启动调价机制，带来 22Q1 盈

利能力提升。后续随价格回落叠加调价机制的进一步完善，公司盈利能力有望持

续提升。 

 产品矩阵不断充实，客户结构逐步多元化。公司掌握铝合金核心工艺，铝压

铸板方面，新增长城 DHT 双电机、奔驰电机壳体、LUCID 动力系统、车身系统、

电池系统等部件项目量产顺利；铝锻造（转向节、热管理系统阀板批量供应）产

能持续释放，预计锻造产品营收规模将快速爬坡；铝挤出方面，除新增多个电池

包壳体零部件项目定点外，在研项目包括防撞梁、门槛梁、副车架、电池包箱体

等多个产品。公司客户结构优化，21 年特斯拉营收占比为 39.93%，较 20 年下

降 4pcts，单一大客户依赖风险降低，除特斯拉外，全球知名高端全地形越野车

企业北极星（Polaris）、全球汽车传动系统巨头采埃孚、中国知名的 SUV 及皮

卡车企长城汽车、全球知名动力电池供应商宁德时代等现均已成为公司的重要客

户之一。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年公司的营业收入分别为 44.78、61.95、

85.39 亿元，同比增速分别为 48%、38%、38%，实现归母净利润分别为 5.90、

8.85、13.02 亿元，同比增速分别为 43%、50%、47%，当前股价对应 22-24 年

市盈率分别为 19、13、9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：客户集中度较高的风险；外销市场税收政策变动风险；原材料价

格波动风险；汇率波动风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3023 4478 6195 8539 

增长率（%） 85.8 48.1 38.4 37.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 413 590 885 1302 

增长率（%） 24.2 42.9 49.9 47.1 

每股收益（元） 0.92 1.32 1.98 2.91 

PE 27 19 13 9 

PB 3.0 2.7 2.3 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 27 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3023 4478 6195 8539  成长能力（%）     

营业成本 2296 3474 4752 6483  营业收入增长率 85.77 48.11 38.36 37.82 

营业税金及附加 8 12 16 22  EBIT 增长率 21.32 44.27 46.32 44.47 

销售费用 21 31 43 60  净利润增长率 24.16 42.86 49.94 47.08 

管理费用 76 107 149 205  盈利能力（%）     

研发费用 129 170 235 324  毛利率 24.06 22.41 23.29 24.07 

EBIT 474 683 1000 1444  净利润率 13.65 13.17 14.27 15.23 

财务费用 22 23 20 13  总资产收益率 ROA 5.05 6.08 7.65 9.15 

资产减值损失 -8 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.31 14.13 17.96 21.36 

投资收益 13 19 26 36  偿债能力     

营业利润 467 672 1006 1480  流动比率 1.71 1.50 1.42 1.43 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.36 1.12 1.02 1.01 

利润总额 465 670 1005 1478  现金比率 0.76 0.58 0.49 0.49 

所得税 53 80 121 177  资产负债率（%） 55.28 56.99 57.40 57.17 

净利润 413 590 884 1301  经营效率     

归属于母公司净利润 413 590 885 1302  应收账款周转天数 117.09 110.00 110.00 110.00 

EBITDA 598 940 1301 1791  存货周转天数 146.33 146.33 146.33 146.33 

      总资产周转率 0.37 0.46 0.54 0.60 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2079 2167 2402 3103  每股收益 0.92 1.32 1.98 2.91 

应收账款及票据 970 1334 1852 2558  每股净资产 8.18 9.35 11.03 13.64 

预付款项 23 34 47 64  每股经营现金流 0.85 2.33 2.79 3.82 

存货 920 1388 1900 2594  每股股利 0.15 0.15 0.30 0.30 

其他流动资产 672 687 716 755  估值分析     

流动资产合计 4665 5611 6917 9075  PE 27 19 13 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.0 2.7 2.3 1.8 

固定资产 1797 2048 2254 2414  EV/EBITDA 19.13 12.07 8.54 5.81 

无形资产 361 404 447 490  股息收益率（%） 0.60 0.60 1.21 1.21 

非流动资产合计 3513 4107 4655 5159       

资产合计 8178 9717 11572 14234       

短期借款 735 735 735 735  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1780 2694 3685 5027  净利润 413 590 884 1301 

其他流动负债 219 323 436 590  折旧和摊销 124 256 301 346 

流动负债合计 2735 3752 4856 6352  营运资金变动 -210 129 3 9 

长期借款 400 400 400 400  经营活动现金流 378 1042 1248 1706 

其他长期负债 1386 1386 1386 1386  资本开支 -1446 -852 -852 -852 

非流动负债合计 1786 1786 1786 1786  投资 240 0 0 0 

负债合计 4521 5538 6642 8138  投资活动现金流 -1191 -833 -826 -816 

股本 447 447 447 447  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 3 2 1  债务募资 1637 0 0 0 

股东权益合计 3657 4179 4930 6096  筹资活动现金流 1928 -121 -189 -189 

负债和股东权益合计 8178 9717 11572 14234  现金净流量 1103 88 234 702 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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