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旭升股份（603305.SH）
切入户储赛道，开拓新增长点

 公司研究·公司快评  汽车·汽车零部件  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 唐旭霞 0755-81981814 tangxx@guosen.com.cn 执证编码：S0980519080002

联系人： 王少南 wangshaonan@guosen.com.cn

事项：

公司公告：公司发布获得国外某新能源客户定点公告，成为其家居储能产品铝部件的供应商。该定点项目

生命周期为 5年，公司预计于 2022 年第四季度开始量产，每年销售总金额约为 6 亿元人民币。

公司发布获得国内某新能源汽车客户定点公告，成为其电控箱体等零部件供应商。该定点项目合计 2个，

生命周期为 5 年，公司预计于 2022 年第四季度开始量产，每年销售总金额约为 2 亿元人民币，全生命周

期合计 9.5 亿元。

国信汽车观点：1）公司是汽车精密铝合金零部件生产商，开拓户用储能业务有望带来新增长点。公司目前

产品主要应用于新能源汽车领域，2021 年汽车类业务收入约 27 亿元，占公司营收比重 89%。根据公司半

年报披露，2021年全球户储新增装机量约为6.4GWH，同比增长116%，GGII预计2022年全球家用户储15GWh，

2025 年达到 100GWH，CAGR 达 88%，未来增长空间广阔。

2）公司轻量化技术经验积累丰富，公司已掌握压铸、锻造、挤压等铝合金成型工艺，拥有自主研发铝合

金材料配方，拥有模具设计、生产能力，在工艺、设备、材料上具有综合性优势。同时加快产能布局，新

增铝合金零部件、铝型材产能；加强研发投入，建立系统集成事业部，研发用于被动安全系统、铝合金底

盘系统、储能系统、机器人轻量化骨架等产品，加强新材料的研究、提升工艺水平，保证长期竞争优势与

增长潜力。

3）长期合作特斯拉，客户持续开拓，增长确定性强。公司最早于 2013 年与特斯拉达成合作关系，并稳

定合作至今，2022H1 年来自于特斯拉收入为 7.1 亿元，同比增长 45.7%，占收入比重 35.8%，特斯拉仍为

当前第一大客户且保持高速增长。公司积极开拓新客户，丰富客户结构，目前已覆盖北美、欧洲、亚太核

心整车企业与 Tier1，包括 Rivian、Lucid、北极星、比亚迪、长城汽车、蔚来、理想、小鹏、零跑、采

埃孚、法雷奥、西门子、宁德时代、赛科利、亿纬锂能等。

我们预测公司2022-2024年归属母公司净利润6.31/9.10/12.25亿元（原2022-2023年盈利预测为6.96/8.87

亿元），同比增长52.7%/44.3%/34.5%，每股收益22-24年分别为1.01/1.45/1.96元，对应 2023年 28x PE，

随着公司产品与客户持续拓展，盈利能力回升，公司未来的成长性和确定性增强，维持“增持”评级。

评论：

 公司是汽车精密铝合金零部件生产商，开拓户用储能业务新增长点。

公司深耕精密铝合金零部件，产品广泛应用于汽车、工业领域，目前以汽车类业务为主，公司产品覆盖新

能源汽车传动系统（变速箱箱体等）、电池系统（电池组外壳、箱体、冷却系统组件等）、悬挂系统（电

动机、变速箱悬挂等）、控制系统（电子元件保护壳等）等领域。2021 年汽车类业务收入约 27 亿元，占

公司营收比重 89%。家居户储项目有望成为公司新的增长点，根据公司半年报披露，2021 年全球户储新增

装机量约为 6.4GWH，同比增长 116%，GGII 预计 2022 年全球家用户储 15GWh，2025 年达到 100GWH，CAGR

达 88%，未来增长空间广阔。
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图1：公司主要产品及应用领域 图2：公司营收结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司轻量化技术经验积累丰富，加快产能布局、加强研发保证竞争优势与增长潜力。

公司已掌握压铸、锻造、挤压等铝合金成型工艺，精密压铸汽车零部件生产属于技术密集型行业，对于环

节中的设计、模具制造、压铸、工艺优化等需要长期的技术积累。公司长期深耕汽车精密铝合金零部件生

产与研发，拥有自主研发铝合金材料配方，拥有模具设计、生产能力，在工艺、设备、材料上具有综合性

优势。

加快产能布局，2021 年募投资金用于高性能铝合金零部件项目生产、汽车轻量化铝型材精密加工项目建设，

预计 2023 年达产，将新增新能源汽车传动系统壳体产能 234 万件、电池系统部件产能 57 万件、车身部件

产能 50 万件。2021 年 11 月与浙江南浔经济开发区签署《项目投资协议书》，新增投资 13.7 亿元用于建

设湖州基地，新建精密铝合金零部件产能，主要包括新能源汽车电池系统总成、新能源汽车传统系统壳体、

新能源汽车电池系统壳体、新能源汽车悬挂系统壳体等，公司预计达产后年收入 18.45 亿元。

加大研发力度，2021 年研发费用 1.3 亿，占营收比重提升至 4.28%，建立系统集成事业部，研发用于被动

安全系统、铝合金底盘系统、储能系统、机器人轻量化骨架等产品，加强新材料的研究、提升工艺水平等，

保证长期增长能力。

 长期合作特斯拉，客户持续开拓，增长确定性强。

公司最早于 2013 年与特斯拉达成合作关系，在新能源车领域实现突破，并稳定合作至今，通过与特斯拉

合作，持续开发新模具、新产品，从个别零部件起步，发展至供应传动系统（变速箱箱体）、悬挂系统（电

动机、变速箱悬挂）、电池系统（电池组外壳、箱体、冷却系统组件）等核心系统零部件，长期积累了新

能源汽车零部件的设计、研发、生产技术。公司 2014 年来自于特斯拉收入仅为 2862 万元，2021 年来自于

特斯拉收入已达 12.1 亿元，且仍然保持高增长，同比增长 70.6%，占营收比重达 39.9%，2022H1 来自于特

斯拉收入 7.1 亿元，同比增长 45.7%，占收入比重 35.8%，特斯拉仍为当前第一大客户，但特斯拉占比有

所下降源于公司积极开拓新客户，丰富客户结构，目前已覆盖北美、欧洲、亚太核心整车企业与 Tier1，

包括 Rivian、Lucid、北极星、比亚迪、长城汽车、蔚来、理想、小鹏、零跑、采埃孚、法雷奥、西门子、

宁德时代、赛科利、亿纬锂能等。
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图3：公司前五大客户结构（2021 年报） 图4：公司合作客户情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 公司 2022 年上半年盈利能力季度环比有所改善。

公司2022H1收入19.9亿元，同比增长64.5%，归母净利润2.7亿元，同比增30.3%，公司实现高增长源于其产

品主要配套于新能源车市场，且客户优质，增速较快。盈利能力方面，公司2021年因原材料合金铝价上涨、海

运费增加，毛利率较上年减少8.98%，2022Q2销售毛利率恢复至22.6%，同比-7.0pct，环比+2.3pct，销售净利

率15.4%，同比-1.7pct，环比+3.3pct，季度间环比有所改善。费用率方面，公司2022H1销售、管理、研发、

财务费用率分别为0.4%、1,7%、3.9%、0.3%，同比分别为-0.2pct、-1.1pct、-0.6pct、-0.4pct，财务费用率

下降主要系本期汇兑收益增加。

图5：公司营业收入及增速 图6：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司净利润及增速 图8：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：公司毛利率及净利率 图10：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：调整盈利预测，维持“增持”评级。

公司深耕精密铝合金零部件，特斯拉轻量化解决方案供应商，同时客户拓展顺利，业务开拓有序。我们预

测公司 2022-2024 年营业总收入分别为 45.7/62.3/81.0 亿元，同比增长 51.0%/36.4%/30.3%，毛利率为

23%/24%/24%。调整公司盈利预测，预测公司 2022-2024 年归属母公司净利润 6.31/9.10/12.25 亿元（原

2022-2023 年盈利预测为 6.96/8.87 亿元），同比增长 52.7%/44.3%/34.5%。每股收益 22-24 年分别为

1.01/1.45/1.96元。

我们选取拓普集团、三花智控、文灿股份、广东鸿图作为可比公司。截至 2022 年 9 月 20 日收盘价，对应

当前市值，公司 22-24 年分别为 40/28/21 倍，随着公司产品与客户持续拓展，以及盈利能力回升，我们预计

公司未来的成长性和确定性增强，更新一年期（2023 年）目标估值 44-51 元，对应 2023 年 PE 为 30-35 倍，

维持“增持”评级。
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表1：同类公司估值比较（20220920）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

601689.SH 拓普集团 增持 78.04 860 0.92 1.59 2.15 85 49 36

002050.SZ 三花智控 增持 28.86 1036 0.47 0.64 0.83 61 45 35

603348.SH 文灿股份 买入 82.26 216 0.37 1.38 2.40 222 60 34

002101.SZ 广东鸿图 买入 23.72 125 0.57 0.90 1.04 42 26 23

平均 0.58 1.13 1.61 103 45 32

603305.SH 旭升股份 增持 40.52 265 0.66 1.01 1.45 61 40 28

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

 风险提示

政策风险、市场风险、客户拓展风险、毛利率下滑风险、原材料涨价风险、同业竞争风险。

相关研究报告：

《国信证券-汽车汽配-一体化压铸专题报告：从ModelY看铝压铸向大型化、一体化发展》——2022-02-25
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 688 2079 2507 2862 3206 营业收入 1628 3023 4566 6226 8103

应收款项 440 985 1180 1774 2348 营业成本 1093 2296 3508 4740 6137

存货净额 434 920 1431 1903 2479 营业税金及附加 8 8 12 16 21

其他流动资产 57 157 161 254 345 销售费用 12 21 30 40 53

流动资产合计 2389 4665 5579 7093 8678 管理费用 70 76 92 127 160

固定资产 1858 3048 3612 4095 4524 研发费用 58 129 192 262 340

无形资产及其他 268 361 347 332 318 财务费用 20 22 43 37 33

投资性房地产 77 104 104 104 104 投资收益 9 13 10 10 10

长期股权投资 0 0 50 100 150

资产减值及公允价值变

动 12 11 10 10 10

资产总计 4592 8178 9691 11724 13773 其他收入 (58) (157) (192) (262) (340)

短期借款及交易性金融

负债 100 736 800 900 1000 营业利润 388 467 710 1025 1379

应付款项 896 1780 2499 3642 4620 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 181 219 477 619 741 利润总额 387 465 710 1025 1379

流动负债合计 1177 2735 3777 5161 6361 所得税费用 54 53 80 116 156

长期借款及应付债券 0 1670 1670 1670 1670 少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 88 116 186 256 326 归属于母公司净利润 333 413 631 910 1225

长期负债合计 88 1786 1856 1926 1996 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1265 4521 5633 7087 8357 净利润 333 413 631 910 1225

少数股东权益 4 3 3 2 1 资产减值准备 (0) 5 7 2 2

股东权益 3323 3653 4055 4635 5415 折旧摊销 102 124 254 339 394

负债和股东权益总计 4592 8178 9691 11724 13773 公允价值变动损失 (12) (11) (10) (10) (10)

财务费用 20 22 43 37 33

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 140 (202) 346 197 (69)

每股收益 0.53 0.66 1.01 1.45 1.96 其它 0 (6) (8) (3) (3)

每股红利 0.00 0.24 0.37 0.53 0.71 经营活动现金流 564 323 1220 1436 1539

每股净资产 5.31 5.84 6.48 7.41 8.65 资本开支 0 (1324) (800) (800) (800)

ROIC 14.04% 10.32% 12% 19% 23% 其它投资现金流 (768) 246 223 0 0

ROE 10.02% 11.31% 16% 20% 23% 投资活动现金流 (768) (1078) (627) (850) (850)

毛利率 33% 24% 23% 24% 24% 权益性融资 (11) 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 16% 16% 17% 17% 负债净变化 0 400 0 0 0

EBITDA Margin 30% 20% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (2) (150) (229) (330) (445)

收入增长 48% 86% 51% 36% 30% 其它融资现金流 539 1646 64 100 100

净利润增长率 61% 24% 53% 44% 35% 融资活动现金流 525 2146 (165) (230) (345)

资产负债率 28% 55% 58% 60% 61% 现金净变动 320 1391 427 355 344

股息率 0.0% 0.6% 0.9% 1.3% 1.8% 货币资金的期初余额 368 688 2079 2507 2862

P/E 76.2 61.4 40.2 27.9 20.7 货币资金的期末余额 688 2079 2507 2862 3206

P/B 7.6 6.9 6.3 5.5 4.7 企业自由现金流 575 (965) 450 660 759

EV/EBITDA 54.4 48.5 31.4 23.5 18.9 权益自由现金流 1115 1081 476 727 830

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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