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旭升集团（603305.SH）系列点评二     

24Q2 业绩承压 客户多元化持续推进 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收 21.49 亿元，同比

-8.95%；归母净利 2.65 亿元，同比-32.78%；扣非后归母净利 2.38 亿元，同比

-36.40%。 

➢ 24Q2 业绩承压 受到下游客户销量影响。1）收入端：2024Q2 公司营收

10.10 亿元，同比-14.91%，环比-11.31%。根据乘联会数据，特斯拉中国 2024Q2

实现批发 20.6 万台，同比-16.77%，环比-6.85%。公司收入端受到下游主要客

户销量下降影响，环比承压，环比降幅大于客户或与交付节奏有关。2）利润端：

2024Q2 归母净利 1.08 亿元，同比-46.49%，环比-31.56%；扣非 0.96 亿元，

同比-49.34%，环比-32.17%；2024Q2 净利率达 10.64%，同比-6.22pct，环

比-3.14pct；毛利率达 21.65%，同比-2.61pct，环比-2.17pct，环比大幅下降

主要系原材料价格上升及折旧摊销影响；3）费用端：2024Q2 销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 1.46%/3.39%/4.95%/1.43% ， 同 比 分 别

+0.93/+0.92/+1.33/+4.61pct，环比分别+0.68/-0.04/-0.09/+1.96pct；期间

费用率有所上行主要系规模效应下降影响，财务费用率变化主要受汇兑变化影响

（报告期内汇兑损益由去年同期-0.47 亿元变为+0.01 亿元）。 

➢ 公司客户优质 客户结构多元化发展。公司不断拓展客户，随客户多元化战

略的推进，客户集中度逐渐下降。公司现有客户包括特斯拉、北极星、长城汽车、

采埃孚、赛科利、宁德时代等，国内造车新势力包括理想、蔚来、小鹏、零跑等；

国外造车新势力：Lucid、Rivian 等；公司客户多元化发展战略推进顺利，

2021-2023 年前五大客户营收占比分别为 66.2%/58.9%/56.2%，其中第一大客

户营收占比分别为 39.9%/34.4%/27.9%，呈下降趋势，公司对单一客户的依赖

程度逐步降低。 

➢ 优化产业布局 全球化战略加速。公司作为国内少有同时掌握“压铸、锻造、

挤压”三大主流铝合金成型工艺的企业，持续优化产业布局、加速产能扩张。公

司于 2024 年 6 月正式启动升 24 转债发行，发行规模为 28 亿元，主要用于轻量

化汽车关键零部件、新能源汽车动力总成等项目。海外方面公司于 2023M9 开

始墨西哥工厂建设，建成后有望进一步拓展北美市场，提升海外产能和配套能力。 

➢ 投资建议：公司是新能源车轻量化确定性较强的受益标的，凭借领先的工艺、

研发及客户拓展能力，快速抢占市场份额。考虑到下游竞争加剧及原材料影响，

我们下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收分别为 49.4/59.5/75.0 亿元，

归母净利为 5.6/7.1/9.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.60/0.76/1.00 元。按照 2024

年 8 月 29 日收盘价 9.05 元，对应 PE 分别为 15/12/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，主要客户销量不及预期，新项目、新客户拓展

不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,834  4,936  5,951  7,500  

增长率（%） 8.5  2.1  20.6  26.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 714  564  712  929  

增长率（%） 1.8  -21.0  26.2  30.4  

每股收益（元） 0.77  0.60  0.76  1.00  

PE 12  15  12  9  

PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,834  4,936  5,951  7,500   成长能力（%）     

营业成本 3,674  3,792  4,589  5,798   营业收入增长率 8.54  2.11  20.56  26.04  

营业税金及附加 38  46  54  68   EBIT 增长率 4.97  -9.47  25.08  28.01  

销售费用 31  49  48  53   净利润增长率 1.83  -20.98  26.24  30.36  

管理费用 132  169  184  225   盈利能力（%）     

研发费用 194  247  280  338   毛利率 24.00  23.17  22.88  22.70  

EBIT 784  710  888  1,137   净利润率 14.77  11.43  11.97  12.38  

财务费用 -26  62  69  75   总资产收益率 ROA 7.10  4.38  5.01  6.09  

资产减值损失 -18  -15  -20  -20   净资产收益率 ROE 11.44  8.29  9.58  11.24  

投资收益 12  0  0  0   偿债能力         

营业利润 819  633  799  1,042   流动比率 1.62  2.58  2.16  2.21  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 1.22  2.24  1.79  1.81  

利润总额 820  633  799  1,042   现金比率 0.74  1.89  1.35  1.38  

所得税 109  70  88  115   资产负债率（%） 37.82  47.00  47.64  45.77  

净利润 712  563  711  927   经营效率     

归属于母公司净利润 714  564  712  929   应收账款周转天数 95.75  80.00  70.00  70.00  

EBITDA 1,147  1,233  1,534  1,890   存货周转天数 117.96  90.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.49  0.43  0.44  0.51  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,065  5,146  4,669  5,035   每股收益 0.77  0.60  0.76  1.00  

应收账款及票据 1,303  890  1,420  1,490   每股净资产 6.69  7.30  7.97  8.86  

预付款项 8  23  28  35   每股经营现金流 1.05  1.78  1.40  1.89  

存货 1,063  818  1,187  1,350   每股股利 0.23  0.13  0.15  0.17  

其他流动资产 120  152  163  185   估值分析         

流动资产合计 4,559  7,028  7,467  8,095   PE 12  15  12  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

固定资产 3,996  4,440  5,343  5,660   EV/EBITDA 6.85  6.37  5.12  4.16  

无形资产 600  687  774  861   股息收益率（%） 2.54  1.44  1.66  1.88  

非流动资产合计 5,505  5,842  6,756  7,163        

资产合计 10,064  12,871  14,223  15,258        

短期借款 435  480  480  480   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,384  1,249  1,938  2,088   净利润 712  563  711  927  

其他流动负债 989  998  1,035  1,092   折旧和摊销 363  523  646  753  

流动负债合计 2,808  2,726  3,453  3,660   营运资金变动 -144  469  -211  -78  

长期借款 640  390  390  390   经营活动现金流 978  1,660  1,305  1,761  

其他长期负债 359  2,933  2,933  2,933   资本开支 -1,320  -860  -1,560  -1,160  

非流动负债合计 999  3,323  3,323  3,323   投资 52  0  0  0  

负债合计 3,807  6,050  6,776  6,984   投资活动现金流 -1,269  -860  -1,560  -1,160  

股本 933  933  933  933   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 13  12  11  10   债务募资 700  2,370  0  0  

股东权益合计 6,257  6,821  7,447  8,274   筹资活动现金流 142  2,281  -221  -236  

负债和股东权益合计 10,064  12,871  14,223  15,258   现金净流量 -122  3,081  -476  366  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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