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2022 年归母净利润预计同比增长 61%-78%，产能释放规模效应
显现
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事项：

公司公告：公司发布业绩预增公告，预计 2022 年年度实现归母净利润 6.65-7.35 亿元，同比增长

60.93%-77.87%，预计实现扣非归母净利润 6.25-6.95 亿元，同比增长 62.02%-80.17%。

国信汽车观点：1）公司深耕新能源轻量化，具备三大工艺能力，产业布局完善。公司 2013-2021 年收入增

速 CAGR 达 45%，营收保持高增长的同时盈利能力领先同行，2022 年前三季度期间费用率 5.7%，归母净利

率达 14.9%。我们认为公司业绩增长来源于：1、聚焦于新能源，先发优势与长期的工艺积累；2、深度合

作新能源优质客户，规模效应更加明显；3、优秀的公司管理，费用率低。公司具备压铸、锻造、挤压三

大铝合金加工工艺的能力，具备模具设计及制造、新能源产品开发、机加工工艺、焊接工艺等技术，产业

布局完善。

2）持续开发主流客户与进行产能投入，保证长期增长动力。公司于 2013 年开始合作特斯拉，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%。同时，公司加大对自主品牌的客户导入，2022

年获得国内某新能源客户的定点共 14 个，预计对应年销售总金额 8.6 亿元，全生命周期 36.8 亿元。产能

方面，现有 1-9 号工厂全部达产预计产值可达 80 亿元，公司于 2022 年 12 月进一步获得北仑区工业用地

74 亩土地使用权，湖州南浔工厂计划总投资 25 亿元，预计 25-26 年逐步放量，保证长期的产能匹配。

3)基于三大工艺，提高系统总成部件的开发能力，开发新增长点，平台化能力显现。公司建立系统集成事

业部，开发包括新能源汽车控制臂系统、底盘系统、前后防撞梁系统、电池盒以及新能源三电系统总成等

产品，丰富产品类别，保证长期竞争优势与增长潜力。同时，公司 2022 获得户用储能客户、铝瓶客户的

定点，户储铝部件项目预计 5年生命周期，年化 6 亿元收入，铝瓶项目预计年化 8亿元收入，基于现有的

工艺水平，开拓新的增长点，平台化能力显现。

我们维持盈利预测，我们预测公司 2022-2024 年归属母公司净利润 7.00/10.08/13.15 亿元，同比增长

69.5%/43.9%/30.5%，每股收益分别为1.05/1.51/1.97元，现价对应PE分别为34/23/18 倍，公司随主流新能

源客户放量，新客户、新产品稳步推进，成长性和确定性高，维持“买入”评级。

评论：

 公司深耕新能源轻量化，产能逐步释放规模效应凸显。

根据公司发布的业绩预告，预计 2022 年年度实现归母净利润为 6.65-7.35 亿元，同比增长 60.93%-77.87%，

预计实现扣非归母净利润 6.25-6.95 亿元，同比增长 62.02%-80.17%。其中 2022Q4 预计实现归母净利润

1.80-2.50 亿元，同比+121%~+207%（21Q4 为 0.81 亿元），环比-15%~+19%（22Q3 为 2.10 亿元）。

公司 2013-2021 年收入从 1.55 亿元增长至 30.23 亿元，CAGR=45%，公司 2013-2021 归母净利润从 0.23 亿

元增长至 4.13 亿元，CAGR=43%。我们预计公司的业绩增长来源于：1、公司收入的高增长源于大客户特斯

拉（2021 年收入占比 40%）的持续放量，聚焦于新能源优质大客户，在单一车型或者单一平台车型上规模

效应更加明显；2、全产业链布局与优秀的生产工艺，公司具有独立的压铸模具设计和制造能力，公司开

发的模具热平衡系统，控制局部温度改变铸件表面应力分布，能够减低因热量不平衡导致的变形与气孔，

我们预计较高的生产工艺能力与良率提升了公司产品的品质与毛利率；3、得益于优质的客户与优秀的公
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司管理，以及公司收入快速增长的规模效应，公司的销售费用、管理费用费用率较低。在收入的规模效应

下，费用率进一步下降，2022 前三季度销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 0.49%、

1.71%、3.64%、-0.12%，同比-0.13pct、-1.03pct、-0.88pct、-0.34pct。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

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

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

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

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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

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。同时，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，

开发包括新能源汽车控制臂系统、底盘系统、前后防撞梁系统、电池盒以及新能源三电系统总成等产品，

产品多元化、集成化发展。

 产能持续释放，保证长期增长动力。

公司上市前已有压铸件产能 2518 万件，汽车类产品 2016 年产量 894 万件，目前浙江北仑布局十大工厂，

其中 1-5 号工厂以高压压铸工艺为主，并且已经全部达产，6号工厂以锻造为主，一期已经达产，二期预

计于 2023 年底达产。7 号工厂新增挤压工艺，8、9 号工厂是对现有工艺、精密机加工的产能扩充，预计

2023 年逐步达产，1-9 号工厂占地面积约 800 亩，全部达产预计产值可达 80 亿元。同时，公司与 2022 年

12 月 2 日发布公告，获得北仑区工业用地 74 亩土地使用权，湖州南浔工厂总占地面积 542 亩，总投资 25

亿元，分两期建设，一期投资 13.66 亿元，公司预计一期达产后年收入 18.45 亿元，总项目预计在 25-26

年逐步释放产能。

表1：旭升集团工厂投建情况

工厂 资金来源 项目
投资额

（亿元）

占 地 面

积（亩）
工艺及类别 达产/预计时间

达产后预计业绩贡

献

四厂
2017 年上市募集

资金投资项目

轻量化及环保型铝镁合金汽车

零部件制造项目
4.90

压铸、锻造、

精密机加工
24 个月，已达产 净利润 1.38 亿元。

五厂
2019 年非公开募

投项目

汽车轻量化零部件制造及总部

中心项目
8.50 111

压铸、锻造、

精密机加工
24 个月，已达产

营收 9.61 亿元，净

利润 1.95 亿元。

六厂

2018 年公开发行

可转债

新能源汽车精密铸锻件项目

（一期）
6.40

110

锻造、精密机

加工
24 个月，已达产

营收 5.88 亿元，净

利润 1.87 亿元。

2019 年非公开募

投项目

新能源汽车精密铸锻件项目

（二期）
4.80

锻造、精密机

加工

28 个月，预计

2023 年 12 月达

产

营收 5.64 亿元，净

利润 1.26 亿元。

2021 年自有资金

和自筹资金
新增铸锻件项目 0.83

锻造、精密机

加工

七厂
2020 年自有资金

和自筹资金
2020 年高智能自动化工厂 19.20 160

压铸、挤压、

精密机加工

36 个月，预计

2023年6月达产

八厂

2021 年公开发行

可转债募投项目

轻量化铝型材精密加工项目 4.05 52 精密机加工 24 个月
营收 5.60 亿元，净

利润 7807 万元。

九厂 高性能铝合金汽车零部件项目 11.42 160
压铸、精密机

加工
36 个月

营收 14.67 亿元，

净利润 2.98 亿元。

十厂
2022 年自有资金

和自筹资金

年产 120 万套轻量化汽车

关键零部件项目
6.40 74

挤压、压铸、

精密机加工
24 个月

湖州南

浔工厂

2022 年自有资金

和自筹资金
新能源汽车动力总成项目 13.66

合计 542

亩，共投

资 25 亿

精密机加工 营收 18.45 亿元。

资料来源：公司公告，环评公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司现有产能梳理
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工厂 项目 年产能 工厂 项目 年产能

一厂（压铸）

注塑机配件铝压铸件 60 万套

六厂（锻造）

连杆 805 万件

高压致密铝合金铸件 31 万套 扭臂 140 万件

汽车变速器铝压铸止推片 200 万套 转向节 145 万件

铝压铸民用件 1500 吨 下摆臂 145 万件

二厂（压铸）

压铸模具 220 套

七厂（挤压、

压铸）

挤压毛坯件 30000 吨

新能源汽车变速箱壳体等零部件 1000 万件 电池包导轨 4800 吨

新能源汽车变速箱油泵和壳体 80 万套 保险杠 5600 吨

新能源汽车散热器壳体 50 万套 电池托架型材 6400 吨

三厂（压铸）
汽车用铝镁合金压铸件 5000 吨 中央防护滑板 2800 吨

新能源汽车零部件压铸模具及产品 1000 万件 储能器 400 吨

四厂（压铸） 汽车铝镁合金零部件制造项目 810 万套 传动系统壳体 16000 吨

五厂（压铸）

差速器壳体 100 万件 电池系统壳体 10000 吨

变速箱壳体 30 万件 悬挂系统壳体 8000 吨

电机壳体 20 万件 合计 10000 万件

车架支座 60 万件

八厂（压铸、

挤压）

传动系统壳体 234 万件

电池组模块 10 万件 电池系统部件 57 万件

散热器总成 10 万件 车身部件（车门、车架） 50 万件

其他铝结构件 150 万件
九厂（压铸+挤

压）

传动系统壳体 62 万件

十厂（压铸、

挤压）

储能器 80 万套
电池系统部件（电池包导轨、

电池包长条等）
95 万件

新能源汽车零部件 40 万套 湖州南浔工厂 新能源汽车动力总成项目 未知

资料来源：公司公告，环评公告，国信证券经济研究所整理

 长期合作特斯拉，客户持续开拓，增长确定性强。

公司与特斯拉合作时间长，合作逐步深入。公司 2013 年 7 月通过了特斯拉的供应商认证，并于 10 月与特

斯拉签订了通用合同，2014 年中，公司一共参与并获得特斯拉定点的开发项目 30 个，2015 年与特斯拉合

作进一步深化，为特斯拉供应通用平台变速箱箱体（ModelS/X），配套种类不断增加。

2016 年公司获得 Model3 用变速箱箱体的部分订单，并于同年 9 月开始小批量供货。2017-2018 年开始研

发悬挂系统、车身系统用铝合金件、电动卡车 Semi 相关合作项目，截至 2019 年获得 Model3 和 ModelY 的

动力系统壳体（压铸）、电池壳体零部件（型材）、底盘零部件（铸锻）等定点，合作进一步深入。

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，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

2022 年累计销量 131 万辆，同比增长 40%，支撑公司业绩的持续增长。

图7：对特斯拉销售收入贡献与占比 图8：特斯拉销量（季度）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：特斯拉公告，国信证券经济研究所整理

目前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。

图9：公司前五大客户结构（2021 年报） 图10：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

 投资建议：维持盈利预测，维持“买入”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，我们维

持盈利预测，预测公司2022-2024年归属母公司净利润7.00/10.08/13.15亿元，同比增长69.5%/43.9%/30.5%，

每股收益分别为1.05/1.51/1.97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 2023 年 1 月 8 日收盘价，对应

当前市值，公司 22-24 年分别为 34/23/18 倍，公司随主流新能源客户放量，新客户、新产品稳步推进，

成长性和确定性高，维持“买入”评级。

表3：同类公司估值比较（20230108）
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公司 公司 投资 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 买入 63.80 703 0.92 1.59 2.15 69 40 30

002050.SZ 三花智控 买入 21.08 757 0.47 0.64 0.83 45 33 25

603348.SH 文灿股份 买入 65.16 172 0.37 1.38 2.40 176 47 27

002101.SZ 广东鸿图 买入 22.99 122 0.57 0.90 1.04 40 26 22

平均 0.58 1.13 1.61 83 36 26

603305.SH 旭升集团 买入 35.46 236 0.92 1.05 1.51 38 34 23

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

 风险提示

新能源汽车销量不及预期、原材料涨价风险、同业竞争风险、政策风险、客户拓展风险、市场风险、技术风险。

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

《旭升股份（603305.SH）-2022 年三季报点评-三季度归母净利润同比增长 74%，新业务稳步推进》 ——

2022-11-01

《旭升股份（603305.SH）-切入户储赛道，开拓新增长点》 ——2022-09-21
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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 2000 2500 3397 营业收入 1628 3023 4757 6959 9077

应收款项 440 985 1303 1716 1989 营业成本 1093 2296 3619 5341 7008

存货净额 434 920 1397 2130 2797 营业税金及附加 8 8 12 18 23

其他流动资产 57 157 168 283 387 销售费用 12 21 29 42 55

流动资产合计 2389 4665 6068 7830 9770 管理费用 70 76 85 122 154

固定资产 1858 3048 3312 3511 3674 研发费用 58 129 166 244 318

无形资产及其他 268 361 343 325 307 财务费用 20 22 52 48 26

投资性房地产 77 104 104 104 104 投资收益 9 13 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 12 11 0 0 0

资产总计 4592 8178 9827 11769 13854 其他收入 (58) (157) (166) (244) (318)

短期借款及交易性金融

负债 100 736 944 794 700 营业利润 388 467 794 1144 1492

应付款项 896 1780 2609 3742 4953 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 181 219 350 632 729 利润总额 387 465 794 1144 1492

流动负债合计 1177 2735 3902 5168 6382 所得税费用 54 53 95 137 179

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 88 116 151 186 221 归属于母公司净利润 333 413 700 1008 1315

长期负债合计 88 1786 1821 1856 1891 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1265 4521 5723 7024 8273 净利润 333 413 700 1008 1315

少数股东权益 4 3 3 2 0 资产减值准备 (0) 5 6 1 1

股东权益 3323 3653 4101 4743 5581 折旧摊销 102 124 249 318 354

负债和股东权益总计 4592 8178 9827 11769 13854 公允价值变动损失 (12) (11) 0 0 0

财务费用 20 22 52 48 26

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 140 (202) 195 190 300

每股收益 0.74 0.92 1.05 1.51 1.97 其它 0 (6) (7) (2) (2)

每股红利 0.00 0.34 0.38 0.55 0.72 经营活动现金流 564 323 1142 1516 1968

每股净资产 7.43 8.17 6.15 7.12 8.37 资本开支 0 (1324) (500) (500) (500)

ROIC 14% 10% 13% 18% 22% 其它投资现金流 (768) 246 (677) 0 0

ROE 10% 11% 17% 21% 24% 投资活动现金流 (768) (1078) (1177) (500) (500)

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

EBIT Margin 24% 16% 18% 17% 17% 负债净变化 0 400 0 0 0

EBITDA Margin 30% 20% 23% 22% 21% 支付股利、利息 (2) (150) (252) (366) (477)

收入增长 48% 86% 57% 46% 30% 其它融资现金流 539 1646 208 (150) (94)

净利润增长率 61% 24% 69% 44% 30% 融资活动现金流 525 2146 (44) (516) (572)

资产负债率 28% 55% 58% 60% 60% 现金净变动 320 1391 (79) 500 897

股息率 0.0% 0.9% 1.6% 2.3% 3.0% 货币资金的期初余额 368 688 2079 2000 2500

P/E 48 38 34 23 18 货币资金的期末余额 688 2079 2000 2500 3397

P/B 4.8 4.3 5.8 5.0 4.2 企业自由现金流 575 (965) 688 1058 1490

EV/EBITDA 35.0 33.0 26.8 20.3 17.0 权益自由现金流 1115 1081 849 865 1374

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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