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旭升股份（603305.SH）2022 年半年报点评     

22Q2 量利回暖，储能带来新增量 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 25 日，公司发布 2022 年半年报，上半年公司实现营业

收入 19.9 亿元，同比+64.5%；实现归母净利润 2.75 亿元，同比+30.3%；实现

扣非净利润 2.5 亿元，同比+26.2%。 

➢ 无惧疫情，铝价下降，Q2 营收业绩同环比正增。22Q2 公司实现 10 亿元营

收，同增 41.8%，环增 1.0%，在长三角疫情影响下仍能实现环比增长实属不易。

归母净利润为 1.5 亿元，同增 27.5%，环增 28.9%；扣非后归母净利润 1.4 亿

元，同增 20.4%，环增 29.8%。毛利率为 22.6%，同降 7.0pcts，环增 2.3pcts，

由于铝价 Q2 呈回落趋势，且前期成本向下传导，毛利率环比显著增加。期间费

用率为 4.8%，同降 3.9pcts，环降 3pcts，其中财务费用率 22Q2 为-1.4%，同

降 2.5pcts，环降 3.2pcts，主要系本期汇兑收益增加（22H1 公司汇兑收益 0.33

亿元，同增 0.38 亿元）。净利率为 15.4%，同降 1.7pcts，环增 3.3pcts。 

➢ 客户 CR5 下降 7pcts，储能/机器人骨架等新方向空间广。1）客户：Lucid、

Rivian、长城、ZF 等国内外优质客户产品不断放量，CR5 占比由 21 年的 66%

下降至 22H1 的 59%（Tesla 占比由 40%下降至 36%）。2）产品：公司设计的

轻量化转向节完成交付，实现单部件减重 30%，有效填补国内该方面的空白。公

司动力系统、热管理系统、底盘系统、车身系统、电池系统等多个项目正在洽谈

中。储能方面，公司成功切入户用储能赛道，22H1 公司取得国外某头部新能源

客户的定点通知书，成功为其家用储能产品供应铝合金部件。根据客户规划，该

项目将于 22Q3 量产，每年预计销售额 6 亿人民币。另外，公司在新能源车被动

安全系统、铝合金底盘系统、新能源储能系统及智能机器人轻量化骨架等方面展

开研发，成长空间广阔。 

➢ 新产能逐步建设，客户需求快速释放。22Q3 特斯拉上海经改造后，月产将

进一步提升，带来公司需求向上，同时 ZF、Rivian、Lucid 等的量也有快速增长。

公司新增产能稳步推进中，有望满足客户旺盛需求。 

➢ 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 5.91、

8.87、13.05 亿元，同比增速分别为 48%、32%、22%，当前股价对应 22-24 年

市盈率分别为 48、32、22 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_Forcast] 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） 413 591 887 1305 

增长率（%） 24.2 42.9 50.1 47.2 

每股收益（元） 0.66 0.94 1.42 2.08 

PE 69 48 32 22 

PB 7.8 6.8 5.7 4.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 42.95 50.08 47.16 

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 13.18 14.30 15.26 

财务费用 22 22 19 10  总资产收益率 ROA 5.05 6.08 7.66 9.17 

资产减值损失 -8 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.31 14.10 17.84 21.16 

投资收益 13 19 26 36  偿债能力     

营业利润 467 672 1008 1483  流动比率 1.71 1.50 1.44 1.44 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.36 1.12 1.03 1.02 

利润总额 465 671 1006 1481  现金比率 0.76 0.58 0.50 0.49 

所得税 53 80 121 178  资产负债率（%） 55.28 56.85 57.04 56.67 

净利润 413 590 886 1303  经营效率     

归属于母公司净利润 413 591 887 1305  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 2401 3104  每股收益 0.66 0.94 1.42 2.08 

应收账款及票据 970 1334 1852 2558  每股净资产 5.84 6.70 7.94 9.85 

预付款项 23 34 47 64  每股经营现金流 0.60 1.67 1.99 2.73 

存货 920 1388 1900 2594  每股股利 0.12 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 672 687 716 755  估值分析     

流动资产合计 4665 5610 6916 9076  PE 69 48 32 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.8 6.8 5.7 4.6 

固定资产 1797 2048 2254 2414  EV/EBITDA 48.19 30.55 21.86 15.47 

无形资产 361 404 447 490  股息收益率（%） 0.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3513 4107 4655 5159       

资产合计 8178 9717 11571 14235       

短期借款 735 721 693 664  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 413 590 886 1303 

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 3738 4814 6281  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 5524 6600 8067  投资活动现金流 -1191 -833 -826 -816 

股本 447 626 626 626  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 3 2 1  债务募资 1637 -14 -28 -28 

股东权益合计 3657 4193 4972 6168  筹资活动现金流 1928 -122 -189 -187 

负债和股东权益合计 8178 9717 11571 14235  现金净流量 1103 88 234 703 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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