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旭升集团（603305.SH）系列点评四     

海外项目稳步推进 机器人业务进展顺利 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2024 年年度报告和 2025 年第一季度报告：1）2024

年度实现营收 44.09 亿元，同比-8.79%；归母净利润 4.16 亿元，同比-41.71%；

扣非归母净利润 3.58 亿元，同比-46.76%；2）2025Q1 营收 10.46 亿元，同比

-8.12%，环比-7.76%；归母净利润 0.96 亿元，同比-39.15%，环比+2.53%；

扣非归母净利润 0.81 亿元，同比-42.67%，环比+10.10%。 

➢ 25Q1 业绩略承压 新项目有望带动业绩增长。1）收入端：公司 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%。公司大客户特斯拉 2025Q1 全球交付 33.67 万辆，同比-

12.96%，环比-32.06%，公司收入端表现显著优于大客户销量降幅；2）利润端：

公司 2024 年度归母净利润 4.16 亿元，同比-41.71%；2024Q4 归母净利润 0.93

亿元，同比-37.48%，环比+60.25%；2025Q1 归母净利润 0.96 亿元，同比-

39.15%，环比+2.53%，经营性利润环比持续提升，同比下降主要系毛利率下降

影响。2024Q4 公司毛利率为 17.55%，同比-3.31pct，环比-0.67pct；2025Q1

毛利率为 20.80%，同比-3.01pct，环比+3.25pct，毛利水平环比逐步回升；3）

费 用 端 ： 公 司 2024Q4 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 -

1.17%/5.00%/3.25%/2.39%，同比分别-2.11/+1.81/-1.44/+3.47pct，环比分

别-2.00/+1.50/-0.94/+0.57pct；2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.26%/4.65%/4.79%/1.47%，同比分别-0.52/+1.22/-0.25/+2.00pct，环比分

别+1.44/-0.35/+1.54/-0.92pct。 

➢ 产能加速扩张 海外产能布局推进。公司 2024 年市场开拓成效显著，海外

获北美主流车企纯电平台约 19 亿元订单，国内中标多家头部新能源主机厂项目；

2023 年开始建设的墨西哥基地已于 2024 年进入设备调试阶段，预计将于 2025 

年作为首个海外基地投产；2024 年末规划泰国基地，聚焦铝镁合金智能零部件

及新能源核心部件制造。 

➢ 加速镁合金布局 进军人形机器人业务。公司深耕镁合金半固态注射技术，

成功研发半固态注射成型的电机壳体，并已跟国外某客户就镁合金电驱壳体项目

开展正式合作。同时，依托铝合金精密加工优势进军人形机器人领域，聚焦关节

壳体、躯干结构件研发，获多家海内外客户项目定点。 

➢ 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。我们预计公司 2025-2027 年营收分

别为 54.7/67.2/82.1 亿元，归母净利为 5.3/6.5/8.1 亿元，对应 EPS 分别为

0.55/0.68/0.85 元。按照 2025 年 4 月 25 日收盘价 12.61 元，对应 PE 分别为

23/19/15 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等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,409  5,472  6,721  8,213  

增长率（%） -8.8  24.1  22.8  22.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 416  527  650  809  

增长率（%） -41.7  26.6  23.2  24.5  

每股收益（元） 0.44  0.55  0.68  0.85  

PE 29  23  19  15  

PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,409  5,472  6,721  8,213   成长能力（%）     

营业成本 3,515  4,317  5,300  6,468   营业收入增长率 -8.79  24.11  22.84  22.20  

营业税金及附加 42  49  67  99   EBIT 增长率 -32.47  31.72  20.42  18.55  

销售费用 20  14  20  25   净利润增长率 -41.71  26.63  23.24  24.47  

管理费用 169  213  262  329   盈利能力（%）     

研发费用 191  230  289  370   毛利率 20.28  21.09  21.15  21.25  

EBIT 530  698  840  996   净利润率 9.44  9.63  9.67  9.85  

财务费用 56  151  154  145   总资产收益率 ROA 2.98  3.71  4.20  4.90  

资产减值损失 -48  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE 6.28  7.76  9.22  10.88  

投资收益 13  55  67  82   偿债能力         

营业利润 473  585  737  917   流动比率 1.93  1.80  1.67  1.67  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 1.57  1.52  1.36  1.42  

利润总额 471  585  737  917   现金比率 0.85  0.80  0.77  0.86  

所得税 60  58  88  110   资产负债率（%） 52.55  52.13  54.41  54.90  

净利润 411  526  649  807   经营效率     

归属于母公司净利润 416  527  650  809   应收账款周转天数 102.30  80.00  70.00  65.00  

EBITDA 981  1,341  1,566  1,783   存货周转天数 109.82  80.00  70.00  65.00  

      总资产周转率 0.37  0.39  0.45  0.51  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,921  2,746  3,425  4,391   每股收益 0.44  0.55  0.68  0.85  

应收账款及票据 1,203  1,224  1,375  1,571   每股净资产 6.95  7.13  7.39  7.80  

预付款项 5  9  11  13   每股经营现金流 1.28  1.58  2.05  2.36  

存货 1,081  818  1,203  1,092   每股股利 0.38  0.40  0.42  0.44  

其他流动资产 1,396  1,411  1,414  1,417   估值分析         

流动资产合计 6,605  6,207  7,428  8,485   PE 29  23  19  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.8  1.8  1.7  1.6  

固定资产 4,532  5,263  5,293  5,183   EV/EBITDA 14.28  10.44  8.94  7.85  

无形资产 581  661  741  821   股息收益率（%） 3.01  3.16  3.33  3.49  

非流动资产合计 7,384  8,001  8,035  8,008        

资产合计 13,989  14,208  15,463  16,492        

短期借款 1,031  1,076  1,076  1,076   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,571  1,499  2,475  2,986   净利润 411  526  649  807  

其他流动负债 817  872  902  1,033   折旧和摊销 451  643  726  787  

流动负债合计 3,418  3,447  4,453  5,096   营运资金变动 234  181  435  521  

长期借款 847  874  874  874   经营活动现金流 1,216  1,507  1,958  2,249  

其他长期负债 3,086  3,086  3,086  3,086   资本开支 -567  -1,257  -757  -756  

非流动负债合计 3,933  3,960  3,960  3,960   投资 -2,852  0  0  0  

负债合计 7,351  7,407  8,413  9,055   投资活动现金流 -3,415  -1,202  -689  -674  

股本 933  953  953  953   股权募资 0  17  0  0  

少数股东权益 8  7  6  5   债务募资 2,698  72  0  0  

股东权益合计 6,638  6,801  7,050  7,437   筹资活动现金流 3,194  -479  -589  -609  

负债和股东权益合计 13,989  14,208  15,463  16,492   现金净流量 975  -175  679  966  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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