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市场数据  
收盘价(元) 12.52 

一年最低/最高价 8.30/19.97 

市净率(倍) 1.76 

流通A股市值(百万元) 11,935.47 

总市值(百万元) 11,935.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.10 

资产负债率(%,LF) 50.33 

总股本(百万股) 953.31 

流通 A 股(百万股) 953.31  
 

相关研究   
 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,834 4,409 5,350 6,420 7,575 

同比（%） 8.54 (8.79) 21.34 20.00 18.00 

归母净利润（百万元） 714.10 416.26 554.42 682.98 802.77 

同比（%） 1.83 (41.71) 33.19 23.19 17.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.44 0.58 0.72 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 16.71 28.67 21.53 17.48 14.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年度报告和 2025 年一季度报告。2024 年公司
实现营收 44.09 亿元，同比-8.79%；归母净利润 4.16 亿元，同比-41.71%，
符合我们预期。24Q4 公司营收达 11.35 亿元，同比-9.86%/环比+0.85%；
24Q4 公司归母净利润达 0.93 亿元，同比-37.48%/环比+60.25%。25Q1

营收达 10.46 亿元，同比-8.12%/环比-7.76%，归母净利润达 0.96 亿元，
同比-39.15%/环比+2.53%。 

◼ 2024 业绩承压，2025Q1 盈利能力得到改善。收入端，2024Q4 营收 11.35

亿元，同比-9.86%/环比+0.85%；2025Q1 营收 10.46 亿元，同比-8.12%/

环比-7.76%。从主要下游客户来看，特斯拉 2024Q4 交付 49.6 万辆，环
比+2.3%；2025Q1 交付 33.7 万辆，环比-32.1%。公司 2024Q4 和 2025Q1

营收规模基本与下游大客户销量变化趋势相匹配。毛利率方面，公司
2024Q4 毛利率达 17.55%，同比-3.30pct/环比-0.67pct；公司 25Q1 毛利
率达 20.80%，同比-3.01pct/环比+3.25pct，改善明显。费用率方面，2024Q4

公司三费费用率达 6.22%，同比+3.16pct/环比+0.07pct，其中销售费用/

管理费用/财务费用率分别达-1.17%/5.00%/2.39%，研发费用率达 3.25%；
25Q1 公司三费费用率达 6.39%，同比+2.70pct/环比+0.17pct，其中销售
费用/管理费用/财务费用率分别达 0.26%/4.65%/1.47%，研发费用率达
4.79%。净利润方面，2024Q4 公司归母净利润达 0.93 亿元，同比-37.48%/

环比+60.25%，对应归母净利率 8.22%，同比-3.63%/环比+3.05%；2025Q1

公司归母净利润达 0.96 亿元，同比-39.15%/环比+2.53%，对应归母净利
率 9.14%，同比-4.66%/环比+0.92%。 

◼ 机器人业务拓展卡位 T 链，海外版图持续扩张：公司在锚定主业根基的
同时积极布局人形机器人赛道，全力投入关节壳体、躯干结构件等关键
产品研发，并斩获多家海内外客户项目定点，迎来收获期。海外方面，
公司于 2023H2 推进墨西哥生产基地建造，当前已进入调试阶段预计
2025 年投产；2024 年末，公司宣告泰国生产基地的计划，部署智能机
械/人形机器人铝镁合金零部件、新能源汽车关键核心部件。通过泰国和
墨西哥基地的部署，公司正式搭建起“中国 + 北美 + 东南亚”三角产能
网络，加快向全球轻量化零部件供应商的转型。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游大客户销量下滑和降本需求，我
们将公司 2025-2026 年归母净利润的预测下调为 5.54 亿元、6.83 亿元
（2025-2026 年前值为 6.92 亿元、8.93 亿元），27 年预计为 8.03 亿元，
对应 2025-2027 年 EPS 分别为 0.58 元、0.72 元、0.84 元（2025-2026 年
前值为 0.74 元、0.96 元），市盈率分别为 22 倍、17 倍、15 倍，但公司
海外业务及机器人业务将迎来收获期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；
铝合金原材料价格上涨超预期。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,605 7,961 9,119 10,957  营业总收入 4,409 5,350 6,420 7,575 

货币资金及交易性金融资产 4,127 4,478 4,992 6,113  营业成本(含金融类) 3,515 4,226 5,071 5,946 

经营性应收款项 1,256 1,646 1,954 2,318  税金及附加 42 50 59 68 

存货 1,081 1,683 2,019 2,368  销售费用 20 24 28 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 201 237 274 

其他流动资产 140 153 154 158  研发费用 191 228 268 310 

非流动资产 7,384 8,083 8,600 9,015  财务费用 56 42 35 24 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 82 60 60 0 

固定资产及使用权资产 4,534 5,057 5,492 5,807  投资净收益 13 7 9 0 

在建工程 514 539 528 534  公允价值变动 7 2 2 2 

无形资产 581 674 768 861  减值损失 (43) (24) (26) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 473 625 768 901 

其他非流动资产 1,754 1,812 1,812 1,812  营业外净收支  (2) 1 1 0 

资产总计 13,989 16,043 17,720 19,972  利润总额 471 625 768 901 

流动负债 3,418 4,433 5,209 6,446  减:所得税 60 78 94 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,595 1,773 2,073 2,373  净利润 411 547 674 793 

经营性应付款项 1,571 2,360 2,786 3,657  减:少数股东损益 (6) (7) (9) (10) 

合同负债 62 136 155 188  归属母公司净利润 416 554 683 803 

其他流动负债 191 163 195 228       

非流动负债 3,933 4,146 4,346 4,546  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.58 0.72 0.84 

长期借款 847 1,047 1,247 1,447       

应付债券 2,625 2,625 2,625 2,625  EBIT 530 667 803 925 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 981 1,338 1,587 1,817 

其他非流动负债 459 473 473 473       

负债合计 7,351 8,579 9,555 10,992  毛利率(%) 20.28 21.00 21.00 21.50 

归属母公司股东权益 6,630 7,464 8,173 8,998  归母净利率(%) 9.44 10.36 10.64 10.60 

少数股东权益 8 1 (8) (18)       

所有者权益合计 6,638 7,465 8,165 8,980  收入增长率(%) (8.79) 21.34 20.00 18.00 

负债和股东权益 13,989 16,043 17,720 19,972  归母净利润增长率(%) (41.71) 33.19 23.19 17.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,216 1,077 1,303 1,925  每股净资产(元) 6.87 7.62 8.36 9.23 

投资活动现金流 (3,415) (1,363) (1,292) (1,307)  最新发行在外股份（百万股） 953 953 953 953 

筹资活动现金流 3,194 622 500 500  ROIC(%) 4.66 4.74 5.22 5.51 

现金净增加额 975 349 512 1,119  ROE-摊薄(%) 6.28 7.43 8.36 8.92 

折旧和摊销 451 671 784 892  资产负债率(%) 52.55 53.47 53.92 55.04 

资本开支 (567) (1,311) (1,301) (1,307)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.67 21.53 17.48 14.87 

营运资本变动 234 (169) (169) 220  P/B（现价） 1.82 1.64 1.50 1.36 

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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