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市场数据  
收盘价(元) 14.49 

一年最低/最高价 8.30/19.97 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 13,813.56 

总市值(百万元) 13,813.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.81 

资产负债率(%,LF) 50.99 

总股本(百万股) 953.32 

流通 A 股(百万股) 953.32  
 

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 5,166 5,658 6,717 

同比（%） 8.54 (8.79) 17.18 9.51 18.72 

归母净利润（百万元） 714.10 416.26 499.87 605.17 749.74 

同比（%） 1.83 (41.71) 20.09 21.07 23.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.44 0.52 0.63 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 19.34 33.19 27.63 22.83 18.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年度报告。25H1 营收 20.96 亿元，同比-2.47%；
归母净利 2.01 亿元，同比-24.22%。其中，25Q2 公司收入 10.50 亿元，
同比+3.89%/环比+0.29%，归母净利润 1.05 亿元，同比-2.41%/环比
+9.77%。 

◼ 从下游客户角度看：特斯拉 25H1 交付 72.08 万辆，同比-13.24%；Q2 交
付 38.4 万辆，同环比分别-13.48%/+14.09%，公司业绩波动与大客户销
量波动具有一定关联。 

◼ Q2 盈利能力环比改善：1）25H1 归母净利率为 9.6%，同比-2.7pct；2）
销售毛利率为 21.78%，同比-1.02pct。其中：1）25Q2归母净利率为 10.0%，
同比-0.7pct/环比+0.9pct；2）25Q2 销售毛利率为 22.75%，同比+1.1pct/

环比+1.9pct。 

◼ Q2 费用管控成果显著，期间费用率同环比降幅明显：1）25H1 期间费
用率为 9.8%，同比-0.09pct。其中，销售/管理/财务/研发费用率分别同
比-0.78/+0.94/-0.47/+0.22pct；2）25Q2 期间费用率为 8.46%，同比/环比
分别-2.78pct/-2.72pct。其中，销售/管理/财务/研发费用率分别同比-

1.08/+0.67/-3.04/+0.68pct。 

◼ 储能+出海迎来收获期：1）公司 25H1 储能业务营收约 3 亿元，同比增
长显著；2）2025 年 6 月墨西哥工厂公司投产，并通过 OTS 样品交付锁
定重要客户订单；7 月泰国基地开始动工。公司依托海外两大战略基地，
在实现老客户份额持续渗透的基础上，开拓福特、富兰瓦时等新客户，
持续提升国际市场的份额占比。 

◼ 镁合金布局进度顺利，前瞻布局机器人打开增量空间：1）25H1 公司在
汽车中控系统结构件等新产品上实现镁合金材料的应用，材料端产品矩
阵已从传统铝合金扩展至高强度镁合金、复合材料等新型轻量化材料 ；
2）公司聚焦人形机器人轻量化结构件，关节壳体、躯干骨架等多个产
品取得国内外头部机器人项目定点，先发优势明显，有望助力公司向轻
量化系统解决方案商转型。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游大客户销量下滑和行业竞争激烈
等因素，我们将公司 2025-2027 年归母净利润的预测下调为 5.00 亿元、
6.05、7.50 亿元（前值为 5.54/6.83/8.03 亿元），市盈率分别为 28 倍、23

倍、18 倍，但公司储能+出海步入收获期，且人形机器人布局有望提供
持续性增量，我们仍维持对公司的“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；行业竞争加剧超预期；原材
料价格上涨超预期；新兴产业进展不达预期。  
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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 7,336 7,744 9,363  营业总收入 4,409 5,166 5,658 6,717 

货币资金及交易性金融资产 4,127 3,986 4,114 5,073  营业成本(含金融类) 3,515 4,039 4,411 5,221 

经营性应收款项 1,256 1,590 1,722 2,055  税金及附加 42 50 54 64 

存货 1,081 1,609 1,756 2,079  销售费用 20 26 25 30 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 232 226 269 

其他流动资产 140 152 152 156  研发费用 191 251 243 289 

非流动资产 7,384 8,052 8,570 8,984  财务费用 56 35 47 58 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 82 52 57 67 

固定资产及使用权资产 4,534 5,057 5,492 5,807  投资净收益 13 8 8 10 

在建工程 514 539 528 534  公允价值变动 7 2 2 0 

无形资产 581 674 768 861  减值损失 (43) (24) (26) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 473 571 692 862 

其他非流动资产 1,754 1,781 1,781 1,781  营业外净收支  (2) 1 1 0 

资产总计 13,989 15,388 16,314 18,347  利润总额 471 571 692 862 

流动负债 3,418 4,085 4,383 5,670  减:所得税 60 75 90 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,595 1,542 1,653 2,091  净利润 411 496 602 746 

经营性应付款项 1,571 2,256 2,423 3,211  减:少数股东损益 (6) (4) (3) (4) 

合同负债 62 132 137 167  归属母公司净利润 416 500 605 750 

其他流动负债 191 157 170 201       

非流动负债 3,933 3,675 3,238 2,800  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.52 0.63 0.79 

长期借款 847 847 847 847       

应付债券 2,625 2,366 1,929 1,491  EBIT 530 607 739 920 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 981 1,278 1,523 1,813 

其他非流动负债 459 461 461 461       

负债合计 7,351 7,761 7,621 8,471  毛利率(%) 20.28 21.82 22.04 22.26 

归属母公司股东权益 6,630 7,624 8,693 9,880  归母净利率(%) 9.44 9.68 10.70 11.16 

少数股东权益 8 4 1 (3)       

所有者权益合计 6,638 7,628 8,693 9,877  收入增长率(%) (8.79) 17.18 9.51 18.72 

负债和股东权益 13,989 15,388 16,314 18,347  归母净利润增长率(%) (41.71) 20.09 21.07 23.89 

           

           

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 1,130 1,411 1,934  每股净资产(元) 6.87 7.79 8.91 10.15 

投资活动现金流 (3,415) (1,333) (1,293) (1,297)  最新发行在外股份（百万股） 953 953 953 953 

筹资活动现金流 3,194 10 9 323  ROIC(%) 4.66 4.37 5.04 5.80 

现金净增加额 975 (144) 126 959  ROE-摊薄(%) 6.28 6.56 6.96 7.59 

折旧和摊销 451 671 784 892  资产负债率(%) 52.55 50.43 46.71 46.17 

资本开支 (567) (1,311) (1,302) (1,307)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.19 27.63 22.83 18.42 

营运资本变动 234 (153) (93) 189  P/B（现价） 2.11 1.86 1.63 1.43 

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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