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市场数据  
收盘价(元) 46.21 

一年最低/最高价 18.93/53.10 

市净率(倍) 7.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,920.90 

总市值(百万元) 28,920.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.09 

资产负债率(%,LF) 55.79 

总股本(百万股) 625.86 

流通 A 股(百万股) 625.86  
 

相关研究  
《旭升股份(603305)：2022 年 Q1

季报点评：业绩同比实现高增

长》 

2022-04-27 

《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 4,837 6,654 8,750 

同比 86% 60% 38% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 413 634 1,009 1,384 

同比 24% 53% 59% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 1.01 1.61 2.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 69.99 45.60 28.66 20.90 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年半年度业绩报告，2022 年 H1 实现营业收
入 19.93 亿元，同比 64.54%。其中，Q2 实现营收 10.02 亿元，同比
+41.80%，环比+0.99%。2022 年 H1 实现归母净利润 2.75 亿元，同比
+30.28%。其中，Q2 实现归母净利润 1.55 亿元，同比+27.75%，环比
+29.06%。2022 年 H1 实现扣非归母净利润 2.50 亿元，同比 26.18%，环
比 33.68%。其中 Q2 实现扣非归母净利润 1.41 亿元，同比+20.40%，环
比+29.80%。业绩符合我们预期。 

◼ 受益新能源渗透加速，公司产品持续放量：2022 年上半年，中国新能源
汽车产销分别完成 266.1 万辆和 260 万辆，同比均增长 1.2 倍，市场渗
透率达到 21.6%。2022 年 H1 公司主要客户特斯拉中国/特斯拉全球产
量分别达到 29.4/60.6 万辆，同比+65.7%/66.8%，环比+66.8%/+12.9%，
来自特斯拉的营收达到 7.13 亿元，占营业收入比重达到 35.75%。随着
新能源渗透加速及主要客户销量持续提升，公司产品迅速放量。 

◼ Q2 毛利率环比改善，汇兑收益增加推动期间费用率同/环比下降：受益
于原材料价格下降及调价机制生效，公司Q2单季度毛利率达到22.61%，
环比+2.33pct。2022 年上半年，公司实现汇兑收益约 3280 万元，推动公
司财务费用同比-34.85%，其中 Q2 财务费用为-1383 万元，财务费用率
为-1.38%，环比-3.33pct。Q2 期间费用率为 4.83%，环比-2.93pct。 

◼ 聚焦产品创新，不断拓展业务领域： 2022 年上半年，公司设计的轻量
化汽车底盘转向节完成交付，实现单部件重量降低约 30%，有效填补了
国内该领域的空白。产品定点方面，公司新增取得国内某新能源汽车头
部企业动力系统的众多项目定点，预计年收入 4 亿人民币；同期，公
司获得国外某头部新能源客户的定点，成功切入家用储能产品铝合金部
件赛道。根据规划，该项目将于 2022 年第三季度开始量产，每年预计
销售额 6 亿人民币，有望开启公司业务发展的第二增长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司原有汽车类产品迅速放量，储能产品即
将开启第二增长曲线。我们上调公司的盈利预测，2022-2024 年营收从
43.80/57.35/78.60 亿元调整为 48.37/66.54/87.50 亿元，同比分别为
+60%/+38%/+32% ， 归 母 净 利 润 由 5.96/8.12/11.13 亿 元 上 调 为
6.34/10.09/13.84 亿元，同比分别为+53%/+59%/+37%，对应 EPS 分别为
1.01/1.61/2.21 元，对应 PE 分别为 45.6/28.7/20.9 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 5,080 6,807 9,138  营业总收入 3,023 4,837 6,654 8,750 

货币资金及交易性金融资产 2,602 2,050 2,651 3,637  营业成本(含金融类) 2,296 3,730 4,975 6,462 

经营性应收款项 1,028 1,649 2,275 2,992  税金及附加 8 12 17 23 

存货 920 1,208 1,674 2,262  销售费用 21 34 47 61 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 76 122 168 221 

其他流动资产 114 173 208 247  研发费用 129 195 263 358 

非流动资产 3,513 4,109 4,708 5,306  财务费用 22 51 67 84 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 18 42 47 69 

固定资产及使用权资产 1,797 2,025 2,249 2,463  投资净收益 13 22 32 40 

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 -40 -52 -67 

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 467 717 1,144 1,583 

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

资产总计 8,178 9,189 11,515 14,443  利润总额 465 717 1,144 1,583 

流动负债 2,735 3,212 4,330 5,625  减:所得税 53 84 136 200 

短期借款及一年内到期的非流动负债 736 1 1 1  净利润 413 633 1,008 1,383 

经营性应付款项 1,780 2,861 3,817 4,957  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 114 112 149 194  归属母公司净利润 413 634 1,009 1,384 

其他流动负债 104 238 363 473       

非流动负债 1,786 1,686 1,886 2,136  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.01 1.61 2.21 

长期借款 400 300 400 500       

应付债券 1,270 1,270 1,370 1,520  EBIT 474 744 1,184 1,626 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 598 1,031 1,529 2,032 

其他非流动负债 116 116 116 116       

负债合计 4,521 4,898 6,216 7,761  毛利率(%) 24.06 22.89 25.23 26.15 

归属母公司股东权益 3,653 4,288 5,298 6,682  归母净利率(%) 13.67 13.11 15.16 15.82 

少数股东权益 3 3 1 0       

所有者权益合计 3,657 4,291 5,299 6,682  收入增长率(%) 85.77 60.00 37.56 31.50 

负债和股东权益 8,178 9,189 11,515 14,443  归母净利润增长率(%) 24.16 53.49 59.07 37.18 

           

           

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 1,257 1,431 1,844  每股净资产(元) 8.02 9.44 11.70 14.79 

投资活动现金流 -1,191 -863 -914 -967  最新发行在外股份（百万股） 626 626 626 626 

筹资活动现金流 1,928 -947 83 108  ROIC(%) 8.85 11.01 16.13 18.01 

现金净增加额 1,103 -552 601 986  ROE-摊薄(%) 11.31 14.79 19.05 20.71 

折旧和摊销 124 288 345 406  资产负债率(%) 55.28 53.31 53.98 53.73 

资本开支 -1,446 -880 -941 -1,001  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.99 45.60 28.66 20.90 

营运资本变动 -206 132 -149 -185  P/B（现价） 5.76 4.90 3.95 3.12 

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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