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市场数据  
收盘价(元) 11.30 

一年最低/最高价 10.25/22.45 

市净率(倍) 1.41 

流通A股市值(百万元) 13,059.51 

总市值(百万元) 13,059.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.04 

资产负债率(%,LF) 27.47 

总股本(百万股) 1,155.71 

流通 A 股(百万股) 1,155.71  
 

相关研究  
《旭升集团(603305)： 2025 年年报点

评：25 年储能业务实现量利齐升，静

待海外产能&新兴业务兑现业绩》 

2026-04-24 

《旭升集团(603305)：2025 年三季度

报点评：25Q3 业绩同比高增，储能+

出海步入收获期》 

2025-11-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,409 4,450 5,185 5,909 6,848 

同比（%） (8.79) 0.93 16.53 13.96 15.89 

归母净利润（百万元） 416.26 365.12 523.25 646.72 744.68 

同比（%） (41.71) (12.28) 43.31 23.60 15.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.32 0.45 0.56 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 31.37 35.77 24.96 20.19 17.54 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告。2026H1 实现营收 24.28 亿元，同
比+15.86%；归母净利润 2.38 亿元，同比+18.48%；扣非归母净利润 2.03

亿元，同比+14.86%。 

◼ 分季度来看：2026Q2 实现营收 12.10 亿元，同/环比分别+15.27%/-0.73%；
归母净利润 1.13 亿元，同/环比分别+7.19%/-10.09%；扣非归母净利润
0.89 亿元，同/环比分别-6.45%/-21.36%。 

◼ 从盈利能力看：2026Q2 毛利率 22.53%，同/环比分别-0.22/-0.38pct；归
母净利率 9.30%，同/环比分别-0.70/-0.97pct。 

◼ 从费用率看：2026Q2 期间费用率 13.15%，同/环比分别+4.69/+2.61pct。
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别+0.23/+1.10/+0.20/+3.15pct。其
中，财务费用 26Q2 同比增加 3550 万元，26H1 同比增加 3916 万元（主
要源于汇兑损益同比增加 6956 万元）。此外，公司持续加大研发投入，
26H1 研发投入同比+13.4%、Q2 同/环比分别+19.34%/+32.55%。 

◼ 2026H1 分业务来看：我们将业务拆分为汽车和其他类：1）汽车类收入
19.40 亿元，同比+13.76%，毛利率 16.56%，同比-1.38pct；2）其他类（含
储能等）收入 4.89 亿元，同比+25.00%，毛利率 47.17%，同比+8.67pct。 

◼ 储能业务有望成为公司核心增长点：产品覆盖储能电池壳体、散热模组
壳体及结构支架等，围绕轻量化、结构集成和散热效率持续拓展客户与
产品矩阵。2026H1 储能相关收入 2.90 亿元（不含模具），毛利率 46.42%。
随着项目爬坡，公司预计下半年储能业务仍有望延续放量。 

◼ 全球化战略有序推进：截至 26H1，墨西哥基地新客户项目导入顺利，
产量爬坡、良率效率及本地化采购持续改善；泰国基地已完成厂房基础
建设，正推进设备安装调试、产线导入和运营筹备，公司有望凭借“中国
+北美+东南亚”三地产能的布局辐射全球汽车市场。 

◼ 具身智能获阶段性进展：截至 26H1，公司在客户拓展、产品验证、样
件交付及小批量量产均取得阶段性进展。 

◼ 盈利预测：考虑到下游乘用车市场需求出现下滑，我们将公司 2026-2028

年收入下调至 51.85/59.09/68.48 亿元（原为 53.59/62.02/72.69 亿元）；但
考虑到公司高毛利的储能业务正逐步放量，因此我们维持对公司 2026-

2028 年归母净利润分别为 5.23/6.47/7.45 亿元的预测，当前市值对应
2026-2028 年市盈率分别为 25/20/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求不及预期；原材料上涨超预期；新兴业务开
拓不及预期；海外产能落地不及预期。  
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1.   2026H1 收入&利润实现双增 

业绩表现：公司 2026H1 实现营收 24.28 亿元，同比+15.86%；归母净利润 2.38 亿

元，同比+18.48%；扣非归母净利润 2.03 亿元，同比+14.86%。单季度看，2026Q2 实现

营收 12.10 亿元，同比+15.27%、环比-0.73%；归母净利润 1.13 亿元，同比+7.19%、环

比-10.09%；扣非归母净利润 0.89 亿元，同比-6.45%、环比-21.36%。收入端延续双位数

增长，但费用率上升使 Q2 利润增速低于收入增速。 

图1：公司分季度营收（亿元）及 YoY  图2：公司分季度归母净利润（亿元）及 YoY 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利能力：2026H1 毛利率 22.72%，同比+0.95pct；归母净利率 9.79%，同比+0.22pct。

2026Q2 毛利率 22.53%，同比-0.22pct、环比-0.38pct；归母净利率 9.30%，同比-0.70pct、

环比-0.97pct。Q2 期间费用率 13.15%，同比+4.69pct、环比+2.61pct；销售、管理、研发、

财务费用率分别为 0.61%、5.16%、5.84%、1.54%，同比分别+0.23、+1.10、+0.20、+3.15pct。 

26H1 汇兑影响利润增速，研发投入持续加大。26H1 财务费用同比增加 3916 万元

（Q2 同比增加 3550 万元），主要源于汇兑损益同比增加约 6956 万元；26H1 销售费用

增加主要系业务拓展及职工薪酬增长。此外，公司持续加大研发投入，26H1 达 1.24 亿

元，同比+13.4%、Q2 同/环比分别+19.34%/+32.55%，持续用于储能、具身智能、半固态

镁合金等业务的研发。 
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图3：公司分季度毛利率及归母净利率情况  图4：公司分季度费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

为便于比较，我们将公司业务拆分为汽车类和其他类：2026H1 汽车类实现收入

19.40 亿元，同比+13.76%，毛利率 16.56%，同比-1.38pct；其他类（包含储能、模具及

其他业务）实现收入 4.89 亿元，同比+25.00%，毛利率 47.17%，同比+8.67pct。按当期

细分披露，储能类收入 2.91 亿元、毛利率 46.42%，模具类收入 1.09 亿元、同比+251.42%、

毛利率同比+2.75pct 至 52.45%。 

储能业务已逐步成为公司收入核心增量：2025 年公司储能收入 5.69 亿元，同比

+96.47%，毛利率 40.28%，同比+11.68pct，实现量利齐升。2026H1 储能相关收入 2.90

亿元（不含模具），产品覆盖储能电池壳体、散热模组壳体及结构支架等，围绕轻量化、

结构集成和散热效率持续拓展客户与产品矩阵；随着项目爬坡，公司预计下半年储能业

务仍有望延续放量。 

“国内+东南亚+北美”三地布局：截至 26H1，公司墨西哥基地新客户项目导入顺

利，部分项目继续投入，产量爬坡、良率效率及本地化采购持续改善，主要服务北美新

能源汽车和储能客户；泰国基地已完成厂房基础建设，正推进设备安装调试、产线导入

和运营筹备，未来将重点布局新能源汽车关键零部件、铝镁合金智能机械部件及机器人

相关产品，公司全球产能逐步形成“中国+北美+东南亚”格局。 

具身智能业务取得阶段性进展：公司基于铝镁合金材料研发、产品设计仿真、半固

态注射成型和精密加工能力，布局执行器壳体、躯干结构件、胸腔部件等具身智能产品，

截至 26H1,客户拓展、产品验证、样件交付及小批量量产均取得阶段性进展。 
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图5：公司分业务收入（亿元）及 YoY  图6：公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测 

考虑到下游乘用车市场需求出现下滑，我们将公司 2026-2028 年收入下调至

51.85/59.09/68.48 亿元（原为 53.59/62.02/72.69 亿元）；但考虑到公司高毛利的储能业务

正逐步放量，因此我们维持对公司 2026-2028 年归母净利润分别为 5.23/6.47/7.45 亿元的

预测，当前市值对应 2026-2028 年市盈率分别为 25/20/18 倍，公司储能业务增速可观，

与具身智能业务共同为公司带来第二增长点，“国内+北美+东南亚”三地布局辐射全球，

因此我们维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

下游乘用车需求不及预期。公司主要下游为乘用车，若乘用车需求不及预期，则会

对公司核心主业造成冲击、对公司收入与利润造成直接负面影响。 

原材料上涨超预期。公司主要原材料为铝锭，若铝锭价格持续上涨，则会对公司盈

利能力造成直接负面影响。 

新兴业务开拓不及预期。储能及具身智能业务为公司布局的新兴产业，若上述业务

开拓不及预期则会影响公司收入和利润水平。 

海外产能落地不及预期。公司海外工厂包括泰国和墨西哥工厂等，若产能落地不达

预期则会影响相关订单兑现进度，进而对公司未来收入和利润造成负面影响。
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,523 6,551 7,733 9,113  营业总收入 4,450 5,185 5,909 6,848 

货币资金及交易性金融资产 2,810 3,252 4,061 4,959  营业成本(含金融类) 3,545 4,034 4,577 5,279 

经营性应收款项 1,319 1,495 1,704 1,975  税金及附加 61 72 82 95 

存货 1,065 1,212 1,375 1,586  销售费用 21 24 27 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 200 233 266 308 

其他流动资产 328 591 592 592  研发费用 224 259 295 342 

非流动资产 7,580 7,326 7,081 6,806  财务费用 72 61 37 55 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 51 57 65 75 

固定资产及使用权资产 4,474 4,237 3,954 3,629  投资净收益 56 67 77 68 

在建工程 344 275 220 176  公允价值变动 16 15 15 15 

无形资产 745 838 932 1,025  减值损失 (37) (50) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 414 593 732 848 

其他非流动资产 2,018 1,975 1,975 1,975  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 13,103 13,877 14,814 15,919  利润总额 412 591 730 846 

流动负债 3,312 3,605 3,846 4,157  减:所得税 48 68 84 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,734 1,812 1,812 1,812  净利润 365 523 646 744 

经营性应付款项 1,315 1,497 1,699 1,959  减:少数股东损益 0 0 0 (1) 

合同负债 37 52 59 68  归属母公司净利润 365 523 647 745 

其他流动负债 226 245 276 318       

非流动负债 542 527 527 527  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.45 0.56 0.64 

长期借款 90 90 90 90       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 413 651 767 900 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 907 1,269 1,417 1,581 

其他非流动负债 452 437 437 437       

负债合计 3,854 4,132 4,373 4,684  毛利率(%) 20.34 22.21 22.54 22.91 

归属母公司股东权益 9,249 9,744 10,441 11,235  归母净利率(%) 8.21 10.09 10.94 10.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,249 9,744 10,441 11,235  收入增长率(%) 0.93 16.53 13.96 15.89 

负债和股东权益 13,103 13,877 14,814 15,919  归母净利润增长率(%) (12.28) 43.31 23.60 15.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 673 1,050 1,181 1,279  每股净资产(元) 8.00 8.43 9.03 9.72 

投资活动现金流 (779) (557) (330) (338)  最新发行在外股份（百万股） 1,156 1,156 1,156 1,156 

筹资活动现金流 (1,134) (26) (57) (57)  ROIC(%) 3.21 5.07 5.66 6.22 

现金净增加额 (1,214) 427 794 883  ROE-摊薄(%) 3.95 5.37 6.19 6.63 

折旧和摊销 494 618 650 681  资产负债率(%) 29.41 29.78 29.52 29.43 

资本开支 (618) (407) (407) (407)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.77 24.96 20.19 17.54 

营运资本变动 (195) (109) (132) (171)  P/B（现价） 1.41 1.34 1.25 1.16 

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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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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