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市场数据  
收盘价(元) 36.57 

一年最低/最高价 17.78/48.60 

市净率(倍) 4.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,376.91 

总市值(百万元) 24,376.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.09 

资产负债率(%,LF) 44.08 

总股本(百万股) 666.58 

流通 A 股(百万股) 666.58  
 

相关研究  
《旭升集团(603305)：打造平台

型轻量化企业，开启二次成长曲

线》 

2023-03-01 

《旭升集团(603305)：2022 年业

绩预增公告点评：打造平台型轻

量化企业，业绩实现同比高增

长》 

2023-01-09 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,454 7,035 9,506 12,358 

同比 47% 58% 35% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 701 1,054 1,462 1,933 

同比 70% 50% 39% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.05 1.58 2.19 2.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.76 23.13 16.67 12.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年年报，业绩符合我们预期，2022 年实现营
收 44.54 亿元，同比+47.3%；实现归母净利润 7.01 亿元，同比+69.7%；
实现扣非归母净利润 6.54 亿元，同比+69.6%。2022 年 Q4 实现营收 11.89

亿元，同比+17.6%，环比-6.5%；实现归母净利润2.16亿元，同比+165.3%，
环比+2.6%；实现扣非归母净利润 1.96 亿元，同比+172.6%，环比-5.2%。
公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 1.20 元(含税)，拟向全体股东
以资本公积金转增股本每 10 股转增 4 股。 

◼ 疫情防控放开影响营收，客户多元化战略持续见效。受到 2022 年底疫
情防控放开影响， 公司生产节奏放缓，2022 年 Q4 营收端环比微降。
大宗原材料价格持续下降，推动公司 2022 年 Q4 实现毛利率 26.26%，
环比+0.69pct，扣非归母净利润率达到 16.52%，环比+0.22pct。2022 年
公司客户多元化战略持续发力，核心大客户实现营收 15.3 亿元，同比
+26.8%，营收占比 34.4%，同比-5.6pct。 

◼ 成立系统集成事业部，全面深入集成化零部件领域，业务延伸至广义新
能源领域。2022 年公司设立系统集成事业部，凭借“压铸、挤压、锻造”
工艺的全面覆盖，将产品从动力系统、底盘系统结构件等优势品类拓展
至部件集成化产品（储能壳体总成，防撞梁总成，电池包总成等），为公
司的客户提供铝制品领域的集成解决方案。新产品包括但不限于户用或
商用储能系统的核心铝制部件等，并于 2022 年 Q4 开始批量供货。 

◼ 发行可转债加速产能扩张，探索海内外异地建厂可能。公司发布可转债
预案，预计募资 28 亿元，其中 12.6 亿元用于新能源汽车动力总成项目，
6.4 亿元用于轻量化汽车关键零部件项目，3.4 亿元用于汽车轻量化结构
件绿色制造项目，5.6 亿元用于补充流动资金。2022 年公司外销比例约
为 43%（美国为主），考虑到地缘政治风险，公司有望加速海外产能布
局，同时加速除宁波+湖州外国内生产基地建设，提升海内外市场份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2024 年营收预测为 70.4/ 95.1

亿元，预计 2025 年营收为 123.6 亿元，同比分别为+58%/+35%/ +30%，
维持 2023-2024 年归母净利润为 10.5/14.6 亿元，预计 2025 年归母净利
润为 19.3 亿元，同比分别为+50%/+39%/+32%，对应 EPS 分别为
1.6/2.2/2.9 元，对应 PE 分别为 23.1/16.7/12.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片供应短缺超出预期，铝合金价格波动超出预期，下游乘
用车复苏不及预期。  
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旭升集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,058 8,206 10,925 14,341  营业总收入 4,454 7,035 9,506 12,358 

货币资金及交易性金融资产 2,388 3,880 5,003 6,519  营业成本(含金融类) 3,389 5,347 7,177 9,330 

经营性应收款项 1,283 2,427 3,279 4,263  税金及附加 14 20 29 37 

存货 1,344 1,758 2,458 3,323  销售费用 25 35 48 56 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 120 162 204 

其他流动资产 43 141 185 236  研发费用 173 246 323 395 

非流动资产 4,566 5,384 6,205 7,024  财务费用 -13 85 98 116 

长期股权投资 0 4 8 12  加:其他收益 17 25 29 37 

固定资产及使用权资产 2,923 3,375 3,821 4,257  投资净收益 31 21 19 25 

在建工程 1,062 1,361 1,660 1,959  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 455 519 591 671  减值损失 -33 -4 -4 -4 

商誉 0 1 1 3  资产处置收益 0 -35 -48 -62 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 784 1,189 1,666 2,216 

其他非流动资产 125 124 123 122  营业外净收支  -2 7 13 4 

资产总计 9,624 13,590 17,130 21,366  利润总额 782 1,197 1,679 2,220 

流动负债 3,095 5,507 7,086 8,890  减:所得税 82 144 218 289 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,072 1,072 1,072 1,072  净利润 700 1,053 1,461 1,931 

经营性应付款项 1,799 4,102 5,506 7,157  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

合同负债 80 2 2 3  归属母公司净利润 701 1,054 1,462 1,933 

其他流动负债 144 332 506 658       

非流动负债 904 1,404 1,904 2,404  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.58 2.19 2.90 

长期借款 700 700 700 700       

应付债券 0 500 1,000 1,500  EBIT 747 1,268 1,768 2,336 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 970 1,331 1,889 2,518 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 3,999 6,911 8,990 11,294  毛利率(%) 23.91 24.00 24.50 24.50 

归属母公司股东权益 5,613 6,667 8,130 10,064  归母净利率(%) 15.75 14.98 15.38 15.64 

少数股东权益 12 11 10 8       

所有者权益合计 5,625 6,678 8,140 10,072  收入增长率(%) 47.31 57.96 35.13 30.00 

负债和股东权益 9,624 13,590 17,130 21,366  归母净利润增长率(%) 69.70 50.31 38.73 32.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 375 2,004 1,738 2,245  每股净资产(元) 8.42 10.00 12.20 15.10 

投资活动现金流 -756 -892 -961 -1,039  最新发行在外股份（百万股） 667 667 667 667 

筹资活动现金流 597 380 345 310  ROIC(%) 9.94 13.65 15.49 16.76 

现金净增加额 272 1,492 1,123 1,516  ROE-摊薄(%) 12.49 15.81 17.99 19.21 

折旧和摊销 222 64 121 183  资产负债率(%) 41.55 50.86 52.48 52.86 

资本开支 -1,261 -908 -975 -1,059  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.76 23.13 16.67 12.61 

营运资本变动 -612 666 -148 -197  P/B（现价） 4.34 3.66 3.00 2.42 

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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