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市场数据  
收盘价(元) 15.03 

一年最低/最高价 9.96/20.30 

市净率(倍) 2.14 

流通A股市值(百万元) 15,442.97 

总市值(百万元) 15,442.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.01 

资产负债率(%,LF) 47.33 

总股本(百万股) 1,027.48 

流通 A 股(百万股) 1,027.48  
 

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 4,785 5,227 6,149 

同比（%） 8.54 (8.79) 8.53 9.23 17.65 

归母净利润（百万元） 714.10 416.26 454.80 556.48 682.64 

同比（%） 1.83 (41.71) 9.26 22.36 22.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.41 0.44 0.54 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 21.63 37.10 33.96 27.75 22.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025Q1-Q3 营收为 32.26 亿元，同
比-1.48%；归母净利润为 3.00 亿元，同比-7.16%；扣非归母净利润为 2.68

亿元，同比-5.83%。其中，2025Q3 营收 11.3 亿元，同 /环比分别
+0.41%/+7.64%；25Q3 归母净利润为 0.99 亿元，同/环比分别+70.43%/-

5.5%；25Q3 扣非归母净利润为 0.91 亿元，同/环比分别+96.36%/-5.22%。 

◼ 从下游客户角度看：特斯拉 25Q3 交付 49.7 万辆，同 /环比分别
+7.89%/+29.41%；公司业绩波动与大客户销量波动具有一定关联。 

◼ 盈利能力：25Q1-Q3 毛利率为 21.66%，同比+0.44pct；归母净利率为
9.30%，同比-0.57pct。其中，25Q3 毛利率为 21.45%，同/环比分别+3.23/-

1.3pct；25Q3 归母净利率为 8.78%，同/环比分别+3.61/-1.22pct。  

◼ 费用率：25Q1-Q3 期间费用率为 10.51%，同比+0.45pct；Q3 期间费用
率为 11.80%，同/环比分别+1.46/+3.36pct。其中，Q3 销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 为 0.36%/4.17%/4.55%/2.72% ， 同 比 分 别 -

0.46/+0.67/+0.36/+0.89pct。2025Q3 财务费用为 3069 万元，环比增加约
4800 万元。 

◼ 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）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：考虑到公司所处行业竞争激烈，我们将公司 2025-

2027年归母净利润的预测下调为 4.55/5.56/6.83亿元（前值 5.00/6.05/7.50

亿元），市盈率分别为 34 倍、28 倍、23 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 7,503 7,843 9,302  营业总收入 4,409 4,785 5,227 6,149 

货币资金及交易性金融资产 4,127 4,388 4,476 5,359  营业成本(含金融类) 3,515 3,746 4,080 4,787 

经营性应收款项 1,256 1,472 1,591 1,882  税金及附加 42 46 50 59 

存货 1,081 1,492 1,624 1,906  销售费用 20 24 24 27 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 215 209 246 

其他流动资产 140 151 151 154  研发费用 191 232 225 264 

非流动资产 7,384 8,088 8,606 9,020  财务费用 56 35 39 51 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 82 48 52 61 

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 8 9 

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 473 519 636 785 

其他非流动资产 1,754 1,817 1,817 1,817  营业外净收支  (2) 1 1 0 

资产总计 13,989 15,591 16,448 18,322  利润总额 471 520 636 785 

流动负债 3,418 3,890 4,167 5,362  减:所得税 60 69 83 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,595 1,530 1,641 2,080  净利润 411 451 554 679 

经营性应付款项 1,571 2,092 2,241 2,944  减:少数股东损益 (6) (4) (3) (3) 

合同负债 62 122 127 153  归属母公司净利润 416 455 556 683 

其他流动负债 191 146 158 185       

非流动负债 3,933 3,691 3,253 2,816  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.44 0.54 0.66 

长期借款 847 847 847 847       

应付债券 2,625 2,366 1,929 1,491  EBIT 530 555 675 836 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 981 1,226 1,459 1,728 

其他非流动负债 459 477 477 477       

负债合计 7,351 7,581 7,421 8,177  毛利率(%) 20.28 21.72 21.93 22.15 

归属母公司股东权益 6,630 8,006 9,026 10,146  归母净利率(%) 9.44 9.51 10.65 11.10 

少数股东权益 8 4 1 (2)       

所有者权益合计 6,638 8,010 9,027 10,144  收入增长率(%) (8.79) 8.53 9.23 17.65 

负债和股东权益 13,989 15,591 16,448 18,322  归母净利润增长率(%) (41.71) 9.26 22.36 22.67 

           

           

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 1,129 1,372 1,859  每股净资产(元) 6.87 7.62 8.61 9.70 

投资活动现金流 (3,415) (1,368) (1,294) (1,298)  最新发行在外股份（百万股） 1,027 1,027 1,027 1,027 

筹资活动现金流 3,194 446 9 323  ROIC(%) 4.66 3.94 4.48 5.16 

现金净增加额 975 258 86 883  ROE-摊薄(%) 6.28 5.68 6.17 6.73 

折旧和摊销 451 671 784 892  资产负债率(%) 52.55 48.62 45.12 44.63 

资本开支 (567) (1,311) (1,302) (1,307)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.10 33.96 27.75 22.62 

营运资本变动 234 (102) (84) 180  P/B（现价） 2.19 1.97 1.75 1.55 

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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