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市场数据  
收盘价(元) 18.74 

一年最低/最高价 18.43/45.84 

市净率(倍) 2.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,488.45 

总市值(百万元) 17,488.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.54 

资产负债率(%,LF) 38.70 

总股本(百万股) 933.21 

流通 A 股(百万股) 933.21  
 

相关研究  
《旭升集团(603305)：2023 年半

年报点评：持续推动多元化战

略，海内外产能不断拓展！ 》 

2023-08-30 

《旭升集团(603305)：2023 年一

季报业绩点评：内部控费效果显

著，业绩同比高增长》 

2023-04-28 
 

 

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 5,116 7,004 9,467 

同比 47% 15% 37% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 701 800 1,063 1,398 

同比 70% 14% 33% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 0.86 1.14 1.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.94 21.87 16.46 12.51 
  

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

 事件：公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司实现营业收
入 35.75 亿元，同比增长 9.52%；实现归母净利润 5.65 亿元，同比增长
16.43%。其中，2023Q3 单季度公司实现营业收入 12.15 亿元，同比下降
4.43%，环比增长 2.33%；实现归母净利润 1.71 亿元，同比下降 18.76%，
环比下降 14.95%。公司 2023 年三季度业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q3 收入环比持续增长，毛利率环比改善明显。营收端，公司 Q3 单
季度实现营收 12.15 亿元，环比增长 2.33%。从公司主要下游客户表现
来看，特斯拉由于产能调整，2023Q3 全球交付 43.51 万辆，环比下降
6.65%；其中上海工厂批发销量 22.25 万辆，环比下降 9.99%。整体看公
司 Q3 营收环比增速好于大客户销量环比增速，预计主要系其他客户贡
献了主要的环比增量。毛利率方面，公司 Q3 单季毛利率为 25.30%，环
比提升 1.04 个百分点，预计主要系公司新工厂产能爬坡贡献。期间费用
率方面，公司 Q3 期间费用率为 9.53%，环比提升 6.09 个百分点，主要
系 Q3 产生的汇兑损失导致公司财务费用率上升所致。归母净利润端，
公司 Q3 单季度实现归母净利润 1.71 亿元，环比下降 14.95%，对应的
归母净利率为 14.08%，环比下降 2.86 个百分点，主要系受到 Q3 汇兑
损失影响，若还原汇兑的影响，则 Q3 经营性净利率环比有所改善。 

 打造全球供应链及服务体系，加速推进墨西哥制造基地进程。为了更及
时、高效地服务北美大客户，2023 年上半年公司新设立北美技术研发中
心和墨西哥制造基地，积极推进全球化供应链及服务体系建设，提高企
业的核心竞争能力。此外，公司在压铸、锻造、挤压三大主流铝合金成
型工艺全面布局，完成“北美、亚太、欧洲”三大主流市场客户覆盖，
并逐步实现客户多元化战略，看好公司长期发展。 

 盈利预测与投资评级：由于大客户产能调整影响下游销量，且公司新项
目放量仍需时间，我们将公司 2023-2025年的归母净利润从 8.78亿/11.72

亿/16.02 亿下调至 8.00 亿/10.63 亿/13.98 亿，对应的 EPS 分别为 0.86

元、1.14 元、1.50 元，市盈率分别为 21.87 倍、16.46 倍、12.51 倍。考
虑到公司作为铝合金三大工艺龙头，后续发展空间广阔，因此维持“买
入”评级。 

 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；新项目获取不及预期；铝合
金价格波动超出预期。  
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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 6,228 7,696 10,473  营业总收入 4,454 5,116 7,004 9,467 

货币资金及交易性金融资产 2,388 3,033 3,432 4,614  营业成本(含金融类) 3,389 3,850 5,288 7,242 

经营性应收款项 1,283 1,606 2,108 2,912  税金及附加 14 28 39 28 

存货 1,344 1,536 2,103 2,884  销售费用 25 27 36 47 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 128 161 199 

其他流动资产 43 53 53 63  研发费用 173 192 266 360 

非流动资产 4,566 5,551 6,280 6,923  财务费用 (13) (15) (10) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 17 30 21 28 

固定资产及使用权资产 2,923 3,621 4,302 4,828  投资净收益 31 12 14 19 

在建工程 1,062 1,157 1,111 1,135  公允价值变动 (8) 6 8 11 

无形资产 455 548 642 736  减值损失 (33) (35) (38) (43) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 784 917 1,228 1,616 

其他非流动资产 125 223 223 223  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 9,624 11,779 13,976 17,396  利润总额 782 916 1,227 1,615 

流动负债 3,095 4,379 5,477 7,457  减:所得税 82 118 166 218 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,072 1,558 1,968 2,416  净利润 700 798 1,061 1,397 

经营性应付款项 1,799 2,515 3,131 4,509  减:少数股东损益 (1) (2) (1) (1) 

合同负债 80 143 161 241  归属母公司净利润 701 800 1,063 1,398 

其他流动负债 144 164 216 290       

非流动负债 904 994 994 994  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.86 1.14 1.50 

长期借款 700 700 700 700       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 747 901 1,217 1,605 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 970 1,346 1,781 2,273 

其他非流动负债 204 294 294 294       

负债合计 3,999 5,373 6,471 8,451  毛利率(%) 23.91 24.74 24.50 23.50 

归属母公司股东权益 5,613 6,395 7,496 8,937  归母净利率(%) 15.75 15.63 15.17 14.77 

少数股东权益 12 11 10 8       

所有者权益合计 5,625 6,406 7,505 8,945  收入增长率(%) 47.31 14.87 36.91 35.16 

负债和股东权益 9,624 11,779 13,976 17,396  归母净利润增长率(%) 69.70 14.05 32.86 31.58 

           

           

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 1,493 1,260 2,017  每股净资产(元) 8.42 6.85 8.03 9.58 

投资活动现金流 (756) (1,405) (1,279) (1,294)  最新发行在外股份（百万股） 933 933 933 933 

筹资活动现金流 597 529 411 448  ROIC(%) 9.94 9.78 11.18 12.49 

现金净增加额 272 639 391 1,171  ROE-摊薄(%) 12.49 12.51 14.18 15.64 

折旧和摊销 222 444 564 668  资产负债率(%) 41.55 45.62 46.30 48.58 

资本开支 (1,261) (1,333) (1,293) (1,313)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.94 21.87 16.46 12.51 

营运资本变动 (603) 273 (382) (62)  P/B（现价） 2.23 2.73 2.33 1.96 

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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