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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.79 元

总市值/流通市值 22201/22201 百万元

52周最高价/最低价 48.60/17.78 元

近 3 个月日均成交额 288.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《旭升集团（603305.SH）-2022 年年报点评-盈利能力持续提升，

集成化发展和储能业务开拓新增长点》 ——2023-03-09

《旭升集团（603305.SH）-深耕新能源轻量化，开启品类扩张新

周期》 ——2023-02-01

《旭升集团（603305.SH）-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》 ——2023-01-09

《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

一季度归母净利润同比增长61%。旭升23Q1 实现营收 11.73 亿元，同环比

+18.3%/-1.4%，预计主要系核心客户稳定放量（23Q1特斯拉全球销量42.3

万辆，同比+36%；特斯拉中国批发销量22.9万辆，同比+26%）以及新能源

产品的持续量产；23Q1 归母净利润为 1.93 亿元，同环比+60.8%/-10.8%，

扣非 1.84 亿元，同环比+69.2%/-6.2%，利润同比增速高于营收增速。

毛利率同比提升6pct，费用管控能力提升。23Q1旭升集团毛利率为25.78%，

环比略降，同比+5.5pct，预计主要系规模效应持续释放+铝等原材料价

格同比下降等因素；23Q1 公司四费费率 6.5%，同环比-1.3/-0.8pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.4%/2.3%/3.8%/0.1%，同比

-0.1/+0.8/-0.0/-1.9pct，环比-0.4/-0.5/-0.8/+0.8pct，费用管控成

效明显；23Q1 净利率 16.4%，同环比+4.4/-1.7pct，盈利能力同比提升。

横向拓展至储能领域，纵向完成零部件集成化布局，提升产品附加值，保障

长期增长动力。公司从模具做起，2013年切入新能源市场，掌握压铸、锻造、

挤压等铝合金三大工艺，基于底层工艺持续研发投入，开拓新增长点：1）

2022年成立集成事业部，产品品类从动力系统、底盘系统结构件拓展至集成

化产品，当前在研项目包括储能壳体总成、防撞梁总成、电池包总成等；2）

切入户用储能铝部件业务、铝瓶业务，2022Q4实现户储一体结构件的量产交

付，23年将进一步推进和丰富储能类产品的布局。

客户放量与产能释放共振，开启全球化征程。公司营收增长动力主要源于特

斯拉的持续放量。客户方面，22年获得国内某新能源客户定点共14个，预

计年销售总金额8.6亿元，有望逐步增厚业绩；产能方面，现有1-9号工厂

全部达产预计产值可达80亿元，十号工厂已获74亩土地使用权，湖州南浔

工厂总占地面积542亩，预计25年开始逐步放量；同时投资建设墨西哥生

产基地拓展北美市场，有望带来营收新增量；工艺方面，公司具备铝合金配

方自主研发能力、模具自主研发能力、产品开发能力、铸造工艺、机加工工

艺、焊接工艺等全产业链环节能力，保障全生命周期良品率，盈利能力稳健。

风险提示：汽车销量不及预期、原材料涨价风险、同业竞争风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。预计公司23/24/25年归母

净利润10.1/13.2/16.9亿元，考虑股本转增，对应EPS为1.08/1.41/1.81

元，对应PE为22/17/13倍。随公司主流新能源客户放量，产业链布局完善，

叠加墨西哥工厂后续的放量，成长性和确定性强，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,023 4,454 6,959 9,077 11,602

(+/-%) 85.8% 47.3% 56.3% 30.4% 27.8%

净利润(百万元) 413 701 1008 1315 1691

(+/-%) 24.2% 69.7% 43.7% 30.5% 28.6%

每股收益（元） 0.92 1.05 1.08 1.41 1.81

EBIT Margin 16.3% 17.2% 17.3% 17.4% 17.5%

净资产收益率（ROE） 11.3% 12.5% 12.9% 14.7% 16.3%

市盈率（PE） 25.7 22.6 22.0 16.9 13.1

EV/EBITDA 24.6 20.1 17.2 14.2 11.7

市净率（PB） 2.91 2.83 2.84 2.49 2.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：旭升集团23Q1 营收 11.73 亿元（23Q1特斯拉全球销量42.3万辆，同比

+36%；特斯拉中国批发销量22.9万辆，同比+26%），同比+18.28%，环比-1.35%；

归母净利润 1.93 亿元，同比+60.79%，环比-10.75%；扣非净利润 1.84 亿元，同

比+69.20%，环比-6.16%；23Q1 公司毛利率 25.78%，同比+5.49pct（预计主要系

规模效应持续释放），环比-0.48pct；我们认为公司盈利能力的改善得益于公司

全产业链布局的核心竞争优势与产能放量的规模效应。公司从模具做起，长期积累

已具备铝合金配方自主研发能力、模具自主研发能力、产品开发能力、铸造工艺、机

加工工艺、焊接工艺等全产业链环节能力，保障全生命周期的的良品率。

费用率来看，公司销售/管理/研发/财务费用率 0.37%/2.29%/3.78%/0.07%，同比

-0.13/+0.78/-0.03/-1.88pct，环比-0.37/-0.54/-0.77/+0.84pct，四费费率

6.51%，同比-1.25pct，环比-0.83pct，费用管控成效明显；23Q1 净利率 16.44%，

同比+4.35pct，环比-1.73pct，盈利能力同比持续提升。

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
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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

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7：公司年度四费费率情况 图8：公司季度四费费率情况

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

基于底层铝加工工艺拓展成长曲线，公司产品从三电壳体为主拓展至三电壳体+

底盘铸锻件+车身结构件三大类产品，单车价值量逐步增加至 4000 元以上。

公司目前业务下游应用集成在汽车行业，应用于三电系统、散热器、电气设备、

底盘系统、车身等领域。产品工艺主要为压铸、锻造、挤压三大工艺。

压铸：1）三电壳体，包括电池壳体、电机壳体和端盖、变速箱箱体、逆变器壳体

等产品；2）电气壳体，包括充电系统保护壳体和端盖等产品；3）热管理壳体，

散热器阀板等产品。根据公司八厂、九厂公告，电机、变速箱壳体预计 400-500

元/件，预估公司三电壳体（电池壳体、变速箱壳体、电机壳体、逆变器壳体等）、

热管理壳体单车价值量 1500-2000 元左右。

锻造：底盘件，包括连杆、扭臂、转向节、下摆臂等产品。单车可配套连杆 8-12

个，扭臂 1-2 个，转向节 2个，下摆臂 2 个，单车价值量预计 1200-1600 元左右

（结合公司预估达产后年化收入计算）。

挤压：1）电池包型材（用于铝挤压电池托盘，电池包导轨、长条等）；2）车身

件，包括车门（单价 600 元/件）、车门支架、保险杠、防撞梁、门槛梁等产品。

单车价值量预计增量 2000 元以上。
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图9：公司成长曲线

资料来源：公司公告，欧洲铝业，泉峰汽车公司公告，爱柯迪公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

注：单车价值量为研究员参考各公司公告产品预估，实际根据产品尺寸、工艺难度会有偏差。

公司汽车业务量价齐升，产品谱系拓展和集成化布局提高单车价值量和产品附加

值。

公司汽车板块业务 2022 年营收 40.44 亿元，同比增长 50%，销量 3858 万件，同

比增长 25%，单价 105 元/件，同比增长 20%，公司产品价值量的提升得益于产品

谱系的拓展，以及集成化的发展，公司拟开发产品本质上均基于三大工艺，并逐

步实现系统集成化。公司于 2022 年成立了集成事业部，产品品类由动力系统、

底盘系统结构件等原优势品类拓宽至部件集成化产品，当前公司在研项目包括储

能壳体总成、防撞梁总成、电池包总成等。

表1：汽车业务营收与销量情况

2017 2018 2019 2020 2021 2022

收入（亿元） 5.40 8.68 9.07 14.27 26.94 40.44

yoy 61% 4% 57% 89% 50%

销量（万件） 1220 1527 1319 1905 3078 3858

yoy 25% -14% 45% 62% 25%

单价（元/件） 44 57 69 75 88 105

yoy 29% 21% 9% 17% 20%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

长期合作特斯拉，客户持续开拓，形成与主流新能源客户的合作，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。2014-2022 年公司对特斯拉销售收入分

别从 0.3 亿元增长至 15.31 亿元，年化增长率 64%，2022 年特斯拉占收入比重约
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为 34.4%。

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、蔚来、理想、小鹏、零跑等新势力车

企，以及比亚迪、长城汽车、大众等传统车企，以及采埃孚、法雷奥、西门子、

海斯坦普、宁德时代、赛科利等 tier1 企业。2022 年第二-第五大客户收入分别

为 3.79 亿元、2.66 亿元、2.27 亿元、2.20 亿元。2022年获得国内某新能源客户

的定点共14个，预计年销售总金额8.6亿元，新增客户进展顺利。

图10：特斯拉对公司收入贡献及比重 图11：公司合作客户情况

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

加快产能布局，保障交付能力。铝合金加工行业属于重资产行业，公司的成长性

主要源于产能的扩张带来的收入增长。

目前公司于北仑区布局十大工厂，其中 1-5 号工厂以高压压铸工艺为主，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 号、9号工厂预计是对现有工艺、机加工产能的扩充，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。

十号工厂目前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，一期投资 13.66 亿元（总投资 25 亿元），用于新能源汽车动力总成项目，

公司预计达产后年收入 18.45 亿元，预计从 25 年开始逐步释放产能。

公司发布可转债预案，拟发行可转债总额不超过人民币 28 亿元，用于新能源动力

总成项目、轻量化汽车关键零部件项目、汽车轻量化结构件绿色制造项目。

1、新能源汽车动力总成项目：新增电池系统壳体总成 50 万套、电控系统结构件

146 万套、控制系统结构件 100 万套的产能。项目实施主体为旭升汽车精密技术

（湖州）有限公司，对应工厂为湖州南浔工厂，项目建设周期为 36 个月。

2、轻量化汽车关键零部件项目：新增传动系统结构件 130 万套、电控系统壳体总

成 60 万套和电池系统结构件 25 万套的产能。项目实施主体为宁波旭升集团有限

公司，根据地址判断为六厂的新增项目，项目建设周期为 24 个月。

3、汽车轻量化结构件绿色制造项目：新增传动系统结构件 80 万套和轻量化车身

结构件 70 万套的产能。项目实施主体为宁波旭升集团有限公司，根据地址判断为

十厂的项目，项目建设周期为 24 个月。
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表2：发行可转债资金用途

项目名称 投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元）

新能源汽车动力总成项目 136601 126000

轻量化汽车关键零部件项目 69653 64000

汽车轻量化结构件绿色制造

项目
34706 34000

补充流动资金 56000 56000

合计 296961 280000

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：公司现有产能梳理

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

七厂（挤压+压铸）

1、挤压毛坯件 30000 吨

高压致密铝合金铸件 31 万套 2、机加工挤压件

汽车变速器铝压铸止

推片
200 万套 2.1、电池包导轨 4800 吨

铝压铸民用件 1500 吨 2.2、保险杠 5600 吨

二厂（压铸）

压铸模具 220 套 2.3、电池托架型材 6400 吨

新能源汽车变速箱壳

体等零部件
1000 万件 2.4、中央防护滑板 2800 吨

新能源汽车变速箱油

泵和壳体
80 万套 2.5、储能器 400 吨

新能源汽车散热器壳

体
50 万套 3、机加工压铸件

三厂（压铸）

汽车用铝镁合金压铸

件
5000 吨 3.1、传动系统壳体 16000 吨

新能源汽车零部件压

铸模具及产品
1000 万件 3.2、电池系统壳体 10000 吨

四厂（压铸）
汽车铝镁合金零部件

制造项目
810 万套 3.3、悬挂系统壳体 8000 吨

五厂（机加工）

传动系统壳体（差速

器壳体、变速箱壳体、

电机壳体）

150 万件

八厂（机加工）

传动系统壳体 234 万件

车架支座 60 万件 电池系统部件 57 万件

电池组模块 10 万件 车身部件（车门、车架） 50 万件

散热器总成 10 万件

九厂（压铸+挤压）

传动系统壳体 62 万件

连杆、扭臂、转向节

（对六厂的机加工）
340 万件

电池系统部件（电池包导轨、电池包

长条等）
95 万件

其他铝结构件 150 万件

十厂（压铸+挤压）

传动系统结构件 130 万套

六厂（锻造）

连杆 770 万件 电控系统壳体总成 60 万套

扭臂 135 万件 电池系统结构件 25 万套

转向节 140 万件

湖州南浔工厂（压铸+

挤压）

电池系统壳体总成 50 万套

下摆臂 150 万件 电控系统结构件 146 万套

传动系统结构件 80 万套 控制系统结构件 100 万套

车身结构件 70 万套

资料来源：公司公告，公司项目环评报告，国信证券经济研究所整理

注：产能数据为公司项目公告与环评报告数据，实际根据生产情况或有差异
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墨西哥建厂开启全球化征程

为满足公司海外业务发展的需要，进一步拓展北美市场，快速响应当地客户技术

服务及售后服务需求，实现产品的快速交付，旭升集团拟通过分别成立子公司、

孙公司最终投资建设墨西哥生产基地。项目预计累计总投资额不超过 2.76 亿美

元。有助于公司把握汽车产业国际领域内的发展趋势和客户需求；有助于保持和

不断提升公司在国内外市场竞争中的优势地位，带来新的业绩增长动力。

图12：公司墨西哥设立新公司实现产能建设

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

公司深耕精密铝合金零部件，客户拓展顺利，新业务开拓有序，盈利能力稳健，

我们维持盈利预测，预计 23/24/25年归母净利润10.1/13.2/16.9亿元，考虑股本转

增，对应每股收益1.08/1.41/1.81元，当前股价对应 PE 为 22/17/13 倍，公司随主

流新能源客户放量，产业链布局完善，新业务稳步推进，叠加墨西哥工厂后续的

放量，成长性和确定性强，维持“买入”评级。

表4：同类公司估值比较（20230427）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E

601689.SH 拓普集团 买入 52.17 575 1.54 2.13 2.97 34 24 18

002050.SZ 三花智控 买入 23.32 837 0.76 0.87 1.04 31 27 22

603348.SH 文灿股份 买入 40.23 106 1.38 2.40 3.39 29 17 12

002101.SZ 广东鸿图 买入 17.25 91 0.90 1.04 1.28 19 17 13

600933.SH 爱柯迪 买入 21.04 186 0.73 0.91 1.14 29 23 18

平均 28 22 17

603305.SH 旭升集团 买入 23.79 222 1.05 1.08 1.41 23 22 17

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2079 2327 2524 3125 3872 营业收入 3023 4454 6959 9077 11602

应收款项 985 1275 1907 2487 3179 营业成本 2296 3389 5337 6950 8896

存货净额 920 1344 2121 2773 3565 营业税金及附加 8 14 22 28 36

其他流动资产 157 51 209 272 348 销售费用 21 25 38 46 58

流动资产合计 4665 5058 7061 8957 11264 管理费用 76 89 106 141 178

固定资产 3048 3985 4850 5639 6153 研发费用 129 173 254 336 405

无形资产及其他 361 455 432 410 387 财务费用 22 (13) 20 32 44

投资性房地产 104 126 126 126 126 投资收益 13 31 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 11 10 0 0 0

资产总计 8178 9624 12469 15132 17930 其他收入 (157) (207) (254) (336) (405)

短期借款及交易性金融

负债 736 1072 1200 1573 1400 营业利润 467 784 1183 1544 1986

应付款项 1780 1799 2755 3241 4167 营业外净收支 (2) (2) 0 0 0

其他流动负债 219 224 350 458 589 利润总额 465 782 1183 1544 1986

流动负债合计 2735 3095 4305 5272 6156 所得税费用 53 82 178 232 298

长期借款及应付债券 1670 700 54 554 954 少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 116 204 284 364 444 归属于母公司净利润 413 701 1008 1315 1691

长期负债合计 1786 904 338 918 1398 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4521 3999 4643 6190 7554 净利润 413 701 1008 1315 1691

少数股东权益 3 12 11 9 7 资产减值准备 5 9 4 4 4

股东权益 3653 5613 7815 8932 10369 折旧摊销 124 222 353 429 505

负债和股东权益总计 8178 9624 12469 15132 17930 公允价值变动损失 (11) (10) 0 0 0

财务费用 22 (13) 20 32 44

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (202) (509) (401) (617) (419)

每股收益 0.92 1.05 1.08 1.41 1.81 其它 (6) (10) (6) (6) (6)

每股红利 0.34 0.10 0.16 0.21 0.27 经营活动现金流 323 404 959 1125 1774

每股净资产 8.17 8.42 8.37 9.57 11.11 资本开支 0 (1168) (1200) (1200) (1000)

ROIC 10% 11% 13% 14% 15% 其它投资现金流 246 462 (239) 0 0

ROE 11% 12% 13% 15% 16% 投资活动现金流 246 (706) (1439) (1200) (1000)

毛利率 24% 24% 23% 23% 23% 权益性融资 (12) 11 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 17% 17% 17% 负债净变化 400 300 700 500 400

EBITDA Margin 20% 22% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (150) (69) (151) (197) (254)

收入增长 86% 47% 56% 30% 28% 其它融资现金流 334 76 128 373 (173)

净利润增长率 24% 70% 44% 30% 29% 融资活动现金流 822 550 677 676 (27)

资产负债率 55% 42% 37% 41% 42% 现金净变动 1391 248 197 601 747

股息率 0.9% 0.4% 1.0% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 688 2079 2327 2524 3125

P/E 26 23 22 17 13 货币资金的期末余额 2079 2327 2524 3125 3872

P/B 2.9 2.8 2.8 2.5 2.1 企业自由现金流 359 (771) (225) (48) 811

EV/EBITDA 24.6 20.1 17.2 14.2 11.7 权益自由现金流 1093 (395) 584 798 1000

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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