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旭升集团（603305.SH）2023 年半年报点评     

Q2 业绩符合预期，新产能投放助力企业成长 
 

 2023 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件说明。公司于 2023 年 8 月 29 日发布 2023 年半年报，报告期内实现

营业收入 23.60 亿元，同比+18.41%，实现归母净利润达 3.94 亿元，同比

+43.39%。2023Q2 公司营收达 11.87 亿元，同比+18.54%，环比+1.21%；

23Q2 公司归母净利润达 2.01 亿元，同比+29.90%，环比+4.26%。公司 23Q2

毛利率达 24.26%，同比+1.65pct，环比-1.51pct；23Q2 净利率达 16.86%，

同比+1.44pct，环比+0.44pct；23Q2 公司销售费用/管理费用/财务费用率分

别达 0.54%/2.46%/-3.17%，同比+0.21pct/+0.53pct /-1.79pct。 

➢ 在手订单充裕，核心技术助力业绩稳步增长。公司坚持“新能源、轻量化、

集成化”三大维度布局，在手订单较为充裕。2023 年 6 月 5 日，公司获国内

某新能源汽车客户定点，产品包括铝挤包、铝门槛等铝挤压件，生命周期为 2.5 

年，年销售总金额约 9.05 亿元，生命周期总销售金额约 22.63 亿元，预计 2024 

年 Q3 逐步量产，进一步提升公司挤压产品市场竞争力。公司掌握的铝合金成

型技术，已由压铸拓展至锻造、挤出，能够更好的覆盖不同客户多样化的需求。 

➢ 新老客户放量带动业绩增长。下游客户销量稳步增长，公司业绩持续受益。

2023 年 1-6 月，新能源汽车完成产销分别为 378.8 万辆和 374.7 万辆，同比

分别增长 42.4%和 44.1%。公司已成功开拓并构建了全球客户资源体系，客户

结构不断优化，重点覆盖亚洲、北美及欧洲三大全球新能源汽车消费的潜力市

场。国内客户加速放量，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，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。公司下游客户需求增长有利于提升

公司业绩表现及盈利能力。 

➢ 墨西哥工厂进展顺利，加速全球化布局。公司于 2023 年 7 月发行不超过

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

轻量化零部件项目产能，有望为公司释放更多产能，未来随着新项目的量产，产

能释放助力业绩可观增长，并且公司以子公司、孙公司的形式，新设立北美技术

研发中心和墨西哥制造基地，有望快速响应北美及周边客户需求，实现产品的

快速交付。公司国内外产能同时扩张，加速全球化产业布局。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 66.53、89.83、108.14

亿元，同比增速分别为 49.4%、35.0%、20.4%，归母净利润为 9.07、12.06、

14.78 亿元，同比增速为 29.3%、33.0%、22.6%，2023 年 9 月 1 日对应 PE

值 24、18、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  6,653  8,983  10,814  

增长率（%） 47.3  49.4  35.0  20.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 701  907  1,206  1,478  

增长率（%） 69.7  29.3  33.0  22.6  

每股收益（元） 0.75  0.97  1.29  1.58  

PE 30  24  18  14  

PB 3.8  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 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  6,653  8,983  10,814   成长能力（%）     

营业成本 3,389  5,141  7,030  8,469   营业收入增长率 47.31  49.38  35.02  20.38  

营业税金及附加 14  20  27  32   EBIT 增长率 57.81  42.26  31.71  21.02  

销售费用 25  33  36  32   净利润增长率 69.70  29.27  33.01  22.59  

管理费用 89  100  90  108   盈利能力（%）     

研发费用 173  266  359  433   毛利率 23.91  22.72  21.74  21.69  

EBIT 747  1,063  1,400  1,695   净利润率 15.75  13.63  13.42  13.67  

财务费用 -13  57  63  56   总资产收益率 ROA 7.29  7.40  8.47  9.17  

资产减值损失 -17  -20  -28  -34   净资产收益率 ROE 12.49  14.07  15.98  16.63  

投资收益 31  33  45  54   偿债能力         

营业利润 784  1,019  1,354  1,659   流动比率 1.63  1.71  1.75  1.90  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 1.18  1.20  1.18  1.28  

利润总额 782  1,017  1,352  1,658   现金比率 0.75  0.79  0.77  0.87  

所得税 82  112  149  182   资产负债率（%） 41.55  47.35  46.96  44.86  

净利润 700  905  1,203  1,475   经营效率     

归属于母公司净利润 701  907  1,206  1,478   应收账款周转天数 103.95  90.00  80.00  75.00  

EBITDA 970  1,325  1,739  2,103   存货周转天数 144.80  145.00  145.00  145.00  

      总资产周转率 0.50  0.61  0.68  0.71  

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

货币资金 2,327  3,190  3,826  4,753   每股收益 0.75  0.97  1.29  1.58  

应收账款及票据 1,268  1,591  1,910  2,155   每股净资产 6.01  6.90  8.09  9.52  

预付款项 12  26  35  42   每股经营现金流 0.40  1.21  1.51  1.77  

存货 1,344  2,022  2,765  3,331   每股股利 0.12  0.11  0.15  0.18  

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

流动资产合计 5,058  6,936  8,649  10,402   PE 30  24  18  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.3  2.8  2.4  

固定资产 2,923  3,525  3,853  4,140   EV/EBITDA 21.93  16.05  12.23  10.11  

无形资产 455  454  452  450   股息收益率（%） 0.53  0.49  0.65  0.79  

非流动资产合计 4,566  5,322  5,593  5,724        

资产合计 9,624  12,258  14,242  16,125        

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  2,676  3,467  3,944   净利润 700  905  1,203  1,475  

其他流动负债 224  306  401  468   折旧和摊销 222  262  339  408  

流动负债合计 3,095  4,054  4,938  5,484   营运资金变动 -603  -126  -279  -380  

长期借款 700  1,450  1,450  1,450   经营活动现金流 375  1,125  1,409  1,654  

其他长期负债 204  300  300  300   资本开支 -1,261  -1,011  -612  -541  

非流动负债合计 904  1,750  1,750  1,750   投资 460  0  0  0  

负债合计 3,999  5,803  6,688  7,234   投资活动现金流 -756  -972  -567  -487  

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  750  -1  0  

股东权益合计 5,625  6,454  7,554  8,892   筹资活动现金流 597  710  -206  -239  

负债和股东权益合计 9,624  12,258  14,242  16,125   现金净流量 272  863  635  927  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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