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旭升集团（603305.SH）2023 年一季报点评     

Q1 业绩超预期，新业务助力全年高增长 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件说明。公司于 2023 年 4 月 27 日发布 2023 年一季报，报告期内实现

营业收入 11.73 亿元，同比增长 18.28%，实现归母净利润 1.93 亿元，同比增长

60.79%，实现扣非归母净利润 1.84 亿元，同比增长 69.20%，基本每股收益为

0.29 元/股。23Q1 公司毛利率 25.8%，同比+5.5pct，环比-0.5pct，净利率

16.4%，同比+4.4pct，环比-1.7pct。 

➢ 客户结构多元化发展，未来将受益持续放量。公司逐步扩宽客户范围，对各

大潜力车企和零部件供应商也已展开了积极布局，包括动力电池供应商宁德时

代、蔚小理等新势力车企等，下游客户销量稳健增长，公司业绩持续受益，包括

比亚迪、长城、蔚来、理想、小鹏、零跑、宁德时代；海外客户方面，公司也已

实现大部分覆盖，除特斯拉外，采埃孚、法雷奥、西门子、Rivian、Lucid、Polaris

（北极星）等均为公司的重要客户。公司客户结构优化有望提升公司业绩增速及

盈利能力。 

➢ 投资墨西哥生产基地，加速海外产能扩张。为进一步拓展北美市场，实现产

品的快速交付，公司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，预计累计总投资额不超过 2.76 亿美元。此前，公司在国内拟发行不超过 28

亿元可转债，其中 12.6 亿元用于建设湖州动力总成项目，6.4 亿元用于扩张宁波

轻量化零部件项目产能，3.4 亿元用于宁波轻量化结构件绿色制造项目，募投资

金有望为公司湖州和宁波产能释放提供基础。国内外产能同时扩张，公司已覆盖

了北美、亚洲、欧洲三大全球最具新能源汽车增长潜力的市场，未来业绩高增长

有望持续兑现。 

➢ 新业务稳步推进，有望成为公司新动力。公司积极布局户储、铝瓶业务，已

完成产线安装、试产，今年一季度进入产能爬坡阶段，2022 年公司获得国外某

新能源客户户用储能产品铝部件项目定点，生命周期 5 年，年化销售额 6 亿元，

已于 4Q22 实现量产，同时，子公司和升铝瓶获得欧洲某餐饮设备、奶油充电器

等产品进口商和分销商铝瓶项目定点，未来增长可期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 70.57、95.29、114.69 亿

元，同比增速分别为 58.5%、35.0%、20.4%，归母净利润为 9.73、12.95、15.82

亿元，同比增速为 38.8%、33.1%、22.2%，2023 年 4 月 28 日对应 PE 值 22、

17、14 倍，考虑到轻量化龙头地位稳固，受益特斯拉及其他大客户销量增速，

公司盈利能力有望维持高位，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动超预期，下游乘用车销量不及预期，产能扩张进

度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,454  7,057  9,529  11,469  

增长率（%） 47.3  58.5  35.0  20.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 701  973  1,295  1,582  

增长率（%） 69.7  38.8  33.1  22.2  

每股收益（元） 0.75  1.04  1.39  1.70  

PE 31  22  17  14  

PB 3.9  3.3  2.8  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总    

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,454  7,057  9,529  11,469   成长能力（%）     

营业成本 3,389  5,461  7,466  8,993   营业收入增长率 47.31  58.46  35.02  20.36  

营业税金及附加 14  21  29  34   EBIT 增长率 57.81  49.98  31.68  21.03  

销售费用 25  35  38  34   净利润增长率 69.70  38.75  33.06  22.22  

管理费用 89  106  95  115   盈利能力（%）     

研发费用 173  282  381  459   毛利率 23.91  22.62  21.64  21.59  

EBIT 747  1,121  1,476  1,786   净利润率 15.75  13.79  13.59  13.80  

财务费用 -13  41  40  31   总资产收益率 ROA 7.29  8.32  9.37  10.00  

资产减值损失 -17  -22  -30  -36   净资产收益率 ROE 12.49  14.95  16.83  17.34  

投资收益 31  35  48  57   偿债能力         

营业利润 784  1,093  1,454  1,776   流动比率 1.63  1.51  1.59  1.76  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 1.18  0.99  1.02  1.13  

利润总额 782  1,091  1,452  1,774   现金比率 0.75  0.57  0.61  0.72  

所得税 82  120  160  195   资产负债率（%） 41.55  44.24  44.25  42.29  

净利润 700  971  1,292  1,579   经营效率     

归属于母公司净利润 701  973  1,295  1,582   应收账款周转天数 103.95  90.00  80.00  75.00  

EBITDA 970  1,383  1,815  2,195   存货周转天数 144.80  145.00  145.00  145.00  

           总资产周转率 0.50  0.66  0.75  0.77  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,327  2,437  3,142  4,147   每股收益 0.75  1.04  1.39  1.70  

应收账款及票据 1,268  1,688  2,026  2,286   每股净资产 6.01  6.97  8.24  9.78  

预付款项 12  27  37  45   每股经营现金流 0.40  1.26  1.55  1.83  

存货 1,344  2,148  2,936  3,537   每股股利 0.12  0.12  0.16  0.19  

其他流动资产 106  106  114  120   估值分析         

流动资产合计 5,058  6,406  8,256  10,135   PE 31  22  17  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.9  3.3  2.8  2.4  

固定资产 2,923  3,525  3,853  4,140   EV/EBITDA 21.76  15.18  11.18  8.79  

无形资产 455  454  452  450   股息收益率（%） 0.52  0.51  0.68  0.83  

非流动资产合计 4,566  5,285  5,556  5,687            

资产合计 9,624  11,691  13,812  15,822             

短期借款 1,071  1,071  1,071  1,071   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,799  2,843  3,682  4,189   净利润 700  971  1,292  1,579  

其他流动负债 224  325  426  498   折旧和摊销 222  262  339  408  

流动负债合计 3,095  4,239  5,179  5,757   营运资金变动 -603  -168  -296  -403  

长期借款 700  700  700  700   经营活动现金流 375  1,171  1,451  1,705  

其他长期负债 204  233  233  233   资本开支 -1,261  -1,011  -612  -541  

非流动负债合计 904  933  933  933   投资 460  0  0  0  

负债合计 3,999  5,172  6,112  6,691   投资活动现金流 -756  -948  -565  -484  

股本 667  933  933  933   股权募资 11  0  0  0  

少数股东权益 12  10  8  5   债务募资 396  -0  -1  0  

股东权益合计 5,625  6,519  7,700  9,131   筹资活动现金流 597  -114  -181  -217  

负债和股东权益合计 9,624  11,691  13,812  15,822   现金净流量 272  110  705  1,004  
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