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公司是国内特斯拉业务占比最高的标的，对特斯拉的渗透不断加深，有望受益于
其全球扩张和快速放量。公司当前铝合金高压铸造、铸锻和型材三大工艺布局基
本成型，通过特斯拉、采埃孚等核心客户实现新产品、新项目不断落地。公司未
来三大工艺有望进一步协同，实现对客户的总成和系统级别配套。我们预测公司
2020/21/22 年 EPS 为 0.72/0.97/1.36 元，当前价对应 PE 为 50/37/27 倍，给予公
司 2021 年 45 倍 PE 估值，对应目标价 43.70 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

▍旭升股份是特斯拉业务占比最高的企业。公司是国内特斯拉业务占比最高的汽车零
部件标的，2019 年对特斯拉销售占比为 54%。公司主要产品为精密铝合金汽车零
部件和工业零部件。2019 年公司实现营收 10.97 亿元，同比+0.1%；实现归母净利
润 2.07 亿元，同比-29.6%。2014 年至 2019 年，公司营收增长 484%，5 年 CAGR

为 42.3%；归母净利润增长 509%，5 年 CAGR 为 43.5%。2014 年至今，公司营
收和业绩快速增长，主要系下游特斯拉等客户快速放量。除了特斯拉，公司还配套
宝马、北极星、广汽等主机厂和采埃孚、法雷奥西门子、宁德时代等一级供应商。 

▍新能源汽车轻量化升级，铝合金行业不断扩容。根据全球权威咨询机构
ResearchAndMarkets 的统计，2018 年全球铝合金高压铸造市场空间约为 383 亿
美元，2024 年有望达到 597 亿美元，6 年 CAGR 为 7.7%。当前行业格局较为分
散，龙头皮尔博格（Pierburg）市占率不到 10%，日本利优比市占率不到 5%，整
合空间较大。此外，根据 Strategy Engineers 的调查和预测，铝型材和铝锻造零部
件未来的应用同样有望大幅提升：2030 年，汽车铝型材件的市场空间有望相较 2017

年增长约 350%，年复合增长率为 12.3%；汽车铝锻造件的市场空间有望相较 2017

年增长 57%，年复合增长率为 3.5%。 

▍公司经营管理优秀，深度配套特斯拉。过去 5 年特斯拉一直是公司第一大客户，2020

年上半年对其销售额占总营收比例达 49.3%。公司 2014 年开始与特斯拉全面合作，
从个别零部件全面发展到供应传动系统、悬挂系统、电池系统等核心系统零部件。
我们预计公司当前为特斯拉Model S/X配套的高压铸造件单车价值在3800元以上，
为 Model 3/Y 配套的价值在 1200 元以上。随着特斯拉在中国产能不断提升和欧洲
工厂量产，以及其零部件本地化生产需求的不断增加，公司有望为 Model S/X 和
Model 3/Y 车型配套铝合金铸锻件、型材件等新产品，而且有望跟随特斯拉成长为
全球级别的汽车零部件供应商。 

▍铝合金产品布局前瞻，新业务开始收获。公司借助特斯拉的背书不断拓展客户群，
现已配套宝马、北极星、蔚来和广汽等新客户，在手订单充沛。上市之后，公司通
过 IPO、发行可转债和非公开发行累计募资 19 亿元，投资建设铝合金高压铸造件、
铸锻件和型材件等轻量化零部件产能，三大工艺布局已基本成型，并依托于特斯拉
不断实现新工艺、新产品的量产落地。公司自 2014 年起累计营收增长与累计资本
开支的比值从 1.5 左右下滑至 2019 年的 0.8，当前处于资本开支周期的高投入低回
报阶段。随着未来新客户的新项目不断落地，公司将望开启经营周期向上的阶段。 

▍风险因素：全球汽车行业景气度不及预期；特斯拉销量不及预期；新产品获单情况
不及预期。 

  
旭升股份 603305 

评级 买入（首次） 

当前价 36.15 元 

目标价 43.70 元 

总股本 447 百万股 

流通股本 415 百万股 

52周最高/最低价 58.59/27.04 元 

近 1 月绝对涨幅 0.86% 

近 6 月绝对涨幅 8.73% 

近12月绝对涨幅 48.59%   
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▍投资建议：公司是国内特斯拉业务占比最高的标的，对特斯拉的渗透不断加深，有望受

益于特斯拉的全球扩张和快速放量。公司当前高压铸造、铸锻和挤压三大工艺布局基本

成型，通过特斯拉、采埃孚等核心客户实现新产品、新项目不断落地。我们预测公司

2020/21/22 年 EPS 为 0.72/0.97/1.36 元，当前价对应 PE 为 50/37/27 倍，结合行业平

均估值水平，以及公司未来 3 年业绩增速，我们认为公司合理估值为 2021 年 45 倍 PE

估值，对应目标价 43.70 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,095.59   1,097.20   1,462.60   2,359.70   3,236.76  

营业收入增长率 48% 0% 33% 61% 37% 

净利润(百万元)  293.72   206.59   322.21   431.94   608.70  

净利润增长率 32% -30% 56% 34% 41% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.73   0.52   0.72   0.97   1.36  

毛利率% 40% 34% 36% 35% 35% 

净资产收益率 ROE% 20.32% 13.31% 18.20% 21.17% 25.04% 

每股净资产（元）  3.23   3.47   3.96   4.56   5.44  

PE 50  70  50  37  27  

PB 11.2  10.4  9.1  7.9  6.6   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 28 日收盘价  
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▍ 公司是特斯拉业务占比最高的企业 

公司是国内领先的铝合金高圧鋳造供应商。公司主要从事压铸成型精密铝合金汽车零

部件和工业零部件的研发、生产和销售，主要产品为新能源和传统汽车变速系统、传动系

统、电池系统和悬挂系统等核心系统的精密机械加工零部件。公司配套下游汽车客户的产

品种类较多，包括电池包壳体、变速器壳体、电机壳体和重卡离合器壳体等。 

图 1：公司主要产品示例 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

公司近年营收和归母净利润快速增长。2019 年公司实现营收 10.97 亿元，同比+0.1%；

实现归母净利润 2.07 亿元，同比-29.6%。2014 年至 2019 年，公司营收增长 484%，5

年 CAGR 为 42.3%；归母净利润增长 509%，5 年 CAGR 为 43.5%。2014 年至今，公司

营收和业绩快速增长，主要系下游特斯拉等客户快速放量。公司 2019 年营收增长放缓，

归母净利润下滑，主要系受特斯拉 Model S/X 等车型的减产影响。未来公司有望受益于特

斯拉 Model 3/Y 快速放量，重回业绩高速增长轨道。 

图 2：2014 -2019 年营业收入及同比增速（单位：亿元）  图 3：2014-2019 年归母净利润及同比增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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公司主要产品为汽车类压铸产品和工业类压铸产品。公司主要产品为精密高压铸造零

部件，根据应用行业的不同可分为工业类、汽车类等。2019 年，公司汽车类收入占总营

收比例为 82.6%，工业收入占比为 10.2%，模具收入占比为 5%。公司主要营收来自国外

市场，营收占比为 77%。 

图 4：2019 年公司各项业务占比  图 5：公司营收按地域划分 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司客户优质，包含全球主流整车厂和龙头 Tier-1 供应商。公司客户优质，2019 年

第一大客户为特斯拉，销售额占比为 53.7%，北极星（7.0%）、采埃孚（4.7%）排名第二

和第三。同时，公司还配套宝马、广汽和宁德时代等主流整车厂和龙头 Tier-1。 

图 6：公司主要客户 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

公司股权集中，结构稳定。公司系由宁波旭升机械有限公司（下称“旭升有限”）整

体变更设立。旭升有限为徐旭东与钟素惠于 2003 年共同创立，且 2007 年钟素惠将其持有

的 75%股权转让给徐旭东实际控制的旭日实业。在旭升有限改制前，徐旭东即担任旭升有

限董事、总经理，实际主持公司的生产经营。截至 2020 年 6 月 30 日，徐旭东直接持股公

司 17.31%的股份，且通过旭晟控股、旭日实业间接持有公司 51.93%的股份。 
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图 7：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 新能源汽车轻量化升级，铝合金行业不断扩容 

铝合金高压铸造行业空间稳定，集中度有望提升 

铝合金铸造工艺广泛用于制造结构复杂的结构件和壳体。铝合金铸造性能好，被广泛

用于结构复杂的零件和壳体，如发动机机体、副车架和转向节等。铝铸造件相比铸钢和铸

铁件具有密度低、比强度高等诸多优点。在同等排量的发动机中，全铝发动机相比普通发

动机能够减轻 20 公斤。同时，铝合金材料相比铸钢和铸铁具有更好的散热性能，能够提

高发动机的工作效率和工作寿命。在汽车系统集成方面，一个整体铸造的铝制减震塔或后

纵梁等零部件，能够替代 5-10 个冲压零部件，同时省去了焊接工艺。 

图 8：铝合金铸造的减速器壳体  图 9：铝合金铸造的变速箱壳体 

 

 

 

资料来源：shop.ebdoor.com   资料来源：时代汽车网  
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根据全球权威咨询机构 ResearchAndMarkets 的统计，2018 年全球铝合金高压铸造

的市场空间约为 383 亿美元，预计 2024 年有望增长至 597 亿元，六年 CAGR 为 7.7%。

当前全球汽车高压铸铝零部件行业格局较为分散，全球高压铸铝龙头皮尔博格（Pierburg）

2017 年市占率不到 10%，日本利优比市占率不到 5%，主要系高压铸铝零部件品类繁多，

供应链层级较多，且有较强的本地配套需求。但是，随着海外龙头企业对重资产行业投资

的收缩，以及欧美人工成本进一步提升，国内的高压铸造企业全球渗透空间打开，迎来替

代窗口。 

图 10：全球汽车高压铸铝零部件行业空间（单位：亿美元）  图 11：2017 年全球主要高压铸铝企业汽车业务营收（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：ResearchandMarkets（含预测），中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

铝合金行业扩容，铸锻、型材工艺应用提升 

轻量化是汽车节能减排的主要途径之一。随着全球汽车的快速普及，汽车能耗和排放

逐渐成为社会关注焦点。我国 2019 年 7 月 1 日起，大部分地区已经开始执行国六排放标

准，平均要求降低一氧化碳、碳颗粒等排放 30%以上；同时，双积分制度的施行将进一步

推动整车厂降低汽车的油耗水平，工信部要求 2020 年乘用车平均百公里油耗需达到 5L。

汽车轻量化是实现节能减排的重要途径之一，欧洲铝业协会（Aluminum Association）研

究数据显示，汽车每减重 100 公斤，百公里油耗降低约 0.4 升，二氧化碳排放减少约 1 公

斤。 
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图 12：工信部发布的 2015-2020 年乘用车平均油耗目标（单位：升/

百公里） 

 图 13：传统乘用车减重对效能提升效果 

 

 

 

资料来源：工信部网站，中信证券研究部  资料来源：Aluminum Association，中信证券研究部 

铝合金铸锻和型材零部件在新能源汽车上应用进一步提升。铝合金高压铸造工艺主要

用于形状复杂的结构件和壳体件，但其机械性能相对不高，不能满足部分车身结构件和汽

车底盘件的要求。随着新能源车对轻量化的要求越来越高，汽车底盘上有望采用更多的铝

合金高压铸造件，如控制臂、拉杆等；汽车白车身上有望采用更多的铝合金型材件，如纵

梁、横梁、电池托盘等。 

图 14：铝铸锻件在汽车底盘上的应用  图 15：铝型材件在汽车上的应用 

 

 

 

资料来源：太平洋汽车网，中信证券研究部  资料来源：SAPA 官网  

全球汽车汽车铝合金零部件市场 2025 年有望实现翻倍增长。根据全球权威咨询机构

Strategy Engineers 的调查和预测，全球汽车铝合金市场 2017 年市场空间约为 480 亿美

元，预计 2020/2025/2030 年将达到 620/1000/1500 亿美元规模，年复合增长率在 9%左

右。除了铝高压铸造外，铝锻造、铝型材件的市场均有较大的增长空间。其中，铝型材零

部件受益于新能源汽车普及，预计 2030 年市场规模有望增长超过 3 倍，达到 908 亿美元。 
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图 16：全球汽车铝合金零部件市场空间预测（单位：亿美元）  图 17：全球汽车铝合金零部件市场结构预测 

 

 

 

资料来源：Strategy Engineers（含预测），中信证券研究部  资料来源：Strategy Engineers（含预测），中信证券研究部 

▍ 深度配套特斯拉，受益于特斯拉放量 

供应特斯拉时间长，单车配套价值量高 

进入特斯拉供应链时间早，配套传动、悬挂和电池系统部件。公司在 2013 年开始针

对 Model S/X 等车型的部分铝合金高圧鋳造零部件与特斯拉接洽；2014 年开始与特斯拉

全面合作，从供应个别零部件起步，全面发展到供应传动系统、悬挂系统、电池系统等核

心系统零部件，包括变速箱箱体、变速箱悬挂、充电器壳体等，并进一步将零件组装为油

泵等总成部件，延伸了公司产业链，建立了同步研发、共同成长的牢固合作关系。 

图 18：特斯拉 Model S  图 19：特斯拉 Model S/X 的底盘和电驱动系统 

 

 

 

资料来源：特斯拉官网   资料来源：汽车之家  

表 1：公司早期为特斯拉 Model S/X 配套产品 

项目 典型产品 

传动系统 变速箱箱体 

悬挂系统 电动机、变速箱悬挂 

电池系统 电池组外壳、箱体、冷却系统组件 

电气系统 电子元件保护外壳 

液压系统 液压油泵 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

14 25 50 68 
202 273 

530 

908 

158 
192 

230 

248 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2017 2020E 2025E 2030E

铝冲压 铝型材 铝锻造

21% 20% 19% 18%

3% 4% 5% 5%

42% 44%
53% 61%

33% 31%
23% 17%

1.00% 1.00% 0.00% 0.50%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2020E 2025E 2030E

铸造 冲压 挤出 锻造 内高压



 

   旭升股份（603305）投资价值分析报告｜2020.9.30 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

与特斯拉合作紧密，获得认可度高。根据招股说明书披露，公司为特斯拉 S/X 车型配

套零部件不断增多，单车价值量不断提升：2014 年，公司为特斯拉配套变速箱悬挂部件

和小铝架，配套单车价值仅为 768 元；公司通过出色的同步开发和工艺能力获得特斯拉的

高度认可，2016 年之后配套价值提升至 3800 元以上。2014 年，公司获得特斯拉的全球

质量奖，为获得该奖的 10 个供应商之一。 

图 20：公司披露的部分配套 model S/X 零部件的单车价值（单位：元）  图 21：公司获得特斯拉颁发的全球质量奖 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司官网  

特斯拉是公司第一大客户。2014 年，公司主要业务为工业类高压压铸产品，汽车类

产品营收仅为 0.47亿元，占比仅为 25%；其中，对特斯拉销售额为 0.29亿元，占比为 15%。

随着对S/X等车型配套业务的快速增长，2015年之后公司对特斯拉销售额占比提升至 50%

以上，特斯拉零部件销售额占汽车业务比例提升至 60%以上。公司也成为 A 股中特斯拉业

务纯度最高的汽车零部件公司。2020 年上半年，公司对特斯拉销售额占总营收的比例为

49%。 

图 22：公司对特斯拉销售额占总营收和汽车业务营收的比例 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

配套进一步渗透，建立深度合作关系 

深度渗透特斯拉，Model 3 车型上继续配套。2017 年，特斯拉北 Model 3 在北美工

厂量产，公司开始为 Model 3 配套动力系统零部件壳体。根据公司公告披露，公司为特斯
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拉 Model 3 车型全球配套的单车价值量在 1200 元以上。此外，特斯拉 Model 3 和 Model Y

为同平台车型，其中的零部件具有较高的通用性，公司在获取 Model Y 订单上具有显著的

先发优势。因此我们预计公司为 Model 3 全球配套的产品绝大部分还将继续配套 Model Y

车型。 

图 23：公司披露的部分配套 Model 3 的零件的单车价值量（单位：元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

特斯拉计划国产 Model 3 和 Model Y 后，双方合作进一步深化。2019 年，特斯拉在

上海临港建设的集研发、制造、销售等功能于一体的超级工厂（Gigafactory 3）投产，该

项目中期规划产能为 50 万辆纯电动汽车。公司自量产前期就与特斯拉上海就动力系统壳

体、电池壳体、车身部件、底盘等新能源汽车零部件展开合作，在同等条件下特斯拉上海

生产的 Model 3 中的散热器、电机壳体、变速箱壳体等产品由公司独家供应。此外，公司

在 Model S/X 和 Model 3/Y 车型上还开始就型材、铸锻等新工艺产品与特斯拉开始合作，

且获得了部分新产品定点。 

图 24：特斯拉 Model 3  图 25：特斯拉 Model 3 的底盘 

 

 

 

资料来源：特斯拉官网   资料来源：特斯拉官网  

公司深度渗透特斯拉供应链，料将受益全系车型放量。特斯拉在上海临港完成中国工

厂一期建设后，公布了在德国建厂的计划。根据特斯拉销量规划，2022 年其全系车型销

量计划超过 100 万辆，2023 年超过 150 万辆。其中，我们预测 2023 年 Model S/X 车型

销量将保持在 6 万辆，Model 3/Y 车型销量有望达到 130 万辆。公司有望显著受益于特斯
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拉全系车型的快速放量，实现营收高速增长。 

图 26：特斯拉车型销量预测（单位：万辆） 

 

资料来源：特斯拉公告，中信证券研究部（含预测） 

▍ 铝产品布局完善，未来成长可期 

募投新能源项目，蓄力长远发展 

IPO 募资建设铝镁合金高压压铸产能。公司以新能源汽车和汽车轻量化为发展战略目

标，不断做强铝制汽车零部件业务。2017 年，公司通过首次公开发行上市募集资金 4.3 亿

元，扩展和延伸公司现有主营业务，主要包括新增汽车类、新能源汽车的铝压铸产能等投

入，扩充公司产能，提高核心竞争力和盈利能力。截至 2020 年 6 月 30 日，公司 IPO 募

投项目已基本完成建设，该项目产能也已经开始充分释放。公司汽车业务重点客户特斯拉

的销售额相比上市初期大幅增长，在此基础上开拓了 Polaris、长城汽车、宁德时代、精进

电动、蔚来汽车、法雷奥-西门子、马瑞利等新客户。 

表 2：IPO 募集资金用途 

序号 项目名称 投资额 拟使用募集资金 

1 轻量化及环保型铝镁合金汽车零部件制造项目 49,030 36,769.60 

2 新能源汽车配件装配生产线项目 4,532 - 

3 铝压铸民用件生产技改项目 5,514 - 

4 铝镁合金产品及精密压铸模具研发中心建设项目 5,900 5,900.00 

 合计 64,976.00 42,669.60 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

发行可转债，募投铝合金铸锻件项目。2018 年 11 月，公司发行可转债募资 4.2 亿元，

投资建设铝合金底盘铸锻件项目。该项目主要包括熔炼生产线、铸造生产线、锻压生产线、

检测设备和加工中心等，计划年产能为 350 万件连杆、40 万件扭臂、60 万件转向节和 50

万件下摆臂。项目全部达产后，预计将贡献 5.9 亿元营收，1.9 亿元净利润。公司的铸锻

件工厂引入了国际顶尖的水平连续铸造设备和热模锻设备，并通过聘请国内外知名专家，

培养和引进高级专业人才，建立了自己的核心技术团队。先进的设备和专业的团队保证了

公司在产品上能够做到更加高精密、高质量，实现更高的附加值。 
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表 3：公司发行可转换债券募资用途 

项目 具体内容 

项目名称 新能源汽车精密铸锻件项目 

募集资金总额 42,000 万元 

项目总投资 项目总投资 63,745 万元 

1.建设投资 56,420 万元 

2.流动资金 7,325 万元 

项目产能 1.连杆 350 万件/年 

2.扭臂 40 万件/年 

3.转向节 60 万件/年 

4.下摆臂 50 万件/年 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

非公开发行股票，募投精密铸锻和机加工产能。2020 年，公司以 32.41 元/股的价格，

非公开发行股票 32,335,686 股，募集资金 10.5 亿元，投资建设新能源汽车精密铸锻件项

目（二期）和汽车轻量化零部件制造项目。其中，新能源汽车精密铸锻件项目（二期）拟

新增年产 685 万件新能源汽车精密铸锻件产品的产能规模，主要包括连杆、扭臂、转向节、

下摆臂等。预计项目建设期为 28 个月，达产后年营业收入为 5.6 亿元，净利润为 1.3 亿元。

汽车轻量化零部件制造项目拟新增 720 万件汽车轻量化零部件产品的机加工产能，主要系

为公司压铸生产线、铸锻生产线匹配相应的机加工能力。预计项目建设期为 24 个月，达

产后年营业收入预计为 9.6 亿元，净利润为 1.9 亿元。 

表 4：公司非公开发行股票募资用途（万元） 

序号 项目名称 投资总额 拟使用募集资金金额 

1 新能源汽车精密铸锻件项目（二期） 48,413.00 45,000.00 

2 汽车轻量化零部件制造项目 84,819.00 75,000.00 

合计  133,232.00 120,000.00 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

特斯拉强力背书，不断拓展客户。公司与特斯拉的配套关系在行业中产生了较强的示

范效应，公司借助特斯拉的背书不断拓展新客户。2017 年，公司对麦格纳的新能源汽车

产品销售额超过 3000 万元，同比+50%以上，且开始批量供货北极星、蔚来和采埃孚等客

户，并与宁德时代、长城汽车和江淮汽车开始前期合作。2018 年，公司继续拓展了伊顿、

法雷奥-西门子和伟创力等客户。2019 年，公司合作客户新增全球主流豪华品牌宝马和国

内主流自主品牌广汽，且为长城汽车、宁德时代、精进电动、蔚来汽车等配套的产品逐步

实现量产。其中，公司对采埃孚销售 4,869.83 万元，同比+186.38%，占营业收入比例提

升至 7.33%；此外，公司对北极星、马瑞利、伊顿、宁德时代等客户销量稳步增长。随着

客户终端需求的提升以及新项目新产品的量产，公司预计非特斯拉客户营收占比将进一步

提升。 
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图 27：公司客户结构情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

压铸、铸锻和挤压布局成型，铝合金产业集群协同效应可期。公司在高压压铸、铸锻

和挤压三大工艺上的布局现已基本成型，而且依托于和特斯拉的深度合作，不断实现新工

艺、新产品的量产落地。公司的三大工艺已基本上能够覆盖汽车动力总成系统、底盘系统

以及电池系统最核心的铝合金产品，未来有望为客户提供更多总成件，甚至实现系统级别

配套，满足客户的多样化需求。 

图 28：特斯拉全系车型大量采用铝合金零件 

 

资料来源：特斯拉官网  

管理经营优秀，未来成长可期 

专注新能源系统部件，经营管理优秀。公司通过采埃孚和特斯拉等客户进入汽车行业，

专注于底盘系统部件和新能源动力系统部件，不断提升自身的生产管理和工艺水平，各项

指标好于行业平均水平。公司 2019 年毛利率为 33.2%，显著高于同行业其他上市公司。

从公司的成本结构看，人工费用占比仅 5.5%，显著低于行业其他公司；制造费用占比为

22.5%，同样低于行业水平。 
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图 29：同业公司毛利率水平对比  图 30：同业公司成本构成对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

当前处于资本开支周期的低产出阶段，未来经营杠杆有望体现。自 2014 年起至 2020

年 6 月 30 日，公司累计投入资本开支超过 21 亿元，有望在 2022 年全部完成建设并开始

释放产能。公司自 2014 年起累计营收增长与累计资本开支的比值从 1.5 左右下滑至 2019

年的 0.8。这说明公司当前处在资本开支周期的高投入、低产出阶段。未来随着下游行业

景气度回暖，以及特斯拉、采埃孚等重点客户放量，公司的在手订单有望快速转化为营收，

增厚公司业绩。 

图 31：公司累计资本开支增长与累计营收的概况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

折旧摊销承压，但毛利率、边际利润率触底回升。公司的毛利率和边际利润率从 2016

年开始逐步下滑，从 49.4%下降至 2019 年的 34.0%，主要是因为公司早期获得的特斯拉

Model S/X 项目的毛利率普遍在 55%以上，拉高了整体毛利率水平；2017 年后，随着特

斯拉 Model 3 的放量，这部分高毛利产品比例下降，导致整体毛利率水平降低。但是，2020

年上半年开始，公司高毛利产品比重进一步变小，且其他产品开始快速放量，公司的毛利

率、边际利润率开始触底回升。而且，公司折旧摊销占成本的比例当前超过 11%，未来随

着新订单进一步释放，我们认为折旧摊销比例有望重新下降至 10%以下，净利润弹性有望

进一步体现。 
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图 32：公司毛利率和边际利润率情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

1. 全球汽车行业景气度不及预期； 

2. 与特斯拉的深度合作不及预期； 

3. 新产品落地不及预期。 

▍ 盈利预测和估值评级 

公司盈利预测 

我们预测公司 2020/21/22/23 年营业收入为 14.6/23.6/32.4 亿元，具体拆分如下： 

1) 公司汽车类产品包含高压铸造件、铸锻件和型材件。公司高压铸造件主要配套特

斯拉全系车型，且已成功拓展 POLARIS、马瑞利、伊顿和宁德时代等客户；产

品线新拓展了铸锻件和型材件，2020 年开始贡献营收。我们预计公司 2020/21/22

年该业务收入为 12.7/21.6/30.2 亿元。 

2) 公司工业类产品主要配套海天塑机等早期客户，我们预计该产品线未来将有所下

滑。我们预计公司 2020/21/22 年该业务收入为 1.0/0.8/0.7 亿元。 

3) 公司模具类业务主要为服务汽车类、工业类产品生产所需的模具，因此我们预计

该业务收入会随着汽车类、工业类产品营收增长而快速增长。我们预计公司

2020/21/22 年该业务收入为 0.7/0.9/1.2 亿元。 
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表 5：公司营业收入预测（单位：亿元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10.96  10.97  14.63 23.60 32.37 

yoy 48.3% 0.1% 33.3% 61.3% 37.2% 

汽车类 8.68  9.07  12.70 21.59 30.22 

Yoy 60.7% 4.5% 40% 70% 40% 

工业收入 1.42  1.12  1.01 0.81 0.65 

Yoy 6.8% -21.1% -10.0 -20.0% -20.0% 

模具类 0.56  0.55  0.66 0.92 1.20 

Yoy 47.4% -1.8% 20.0% 40.0% 30.0% 

其他类 0.21  0.16  0.15 0.15 0.15 

其他业务 0.08  0.08  0.11  0.13  0.15  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

综合参考可比标的，我们认为公司合理估值为 2021 年 45 倍市盈率。公司为特斯拉产

业链核心标的，主营铝合金高压铸造件，因此我们选取同为特斯拉产业链的拓普集团、新

泉股份和文灿股份作为可比标的。拓普集团是国内汽车减震降噪（NVH）系统龙头，轻量

化底盘业务具有国内先发优势；深度配套特斯拉，国产 Model 3 单车配套价值量高；公司

有望跟随特斯拉成长为全球级别的汽车供应商，产品线有望向新能源热管理、汽车电子等

方向快速拓展。新泉股份是国内领先的汽车内饰系统供应商，行业地位仅次于华域汽车旗

下的延锋内饰。公司正向开发能力强，不断渗透国内合资和海外外资品牌客户，且有望跟

随特斯拉成为全球级别的内饰供应商。文灿股份是国内领先的汽车铝合金高圧鋳造企业，

配套特斯拉等新能源汽车客户；公司通过收购法国百炼集团，实现了产品、客户的全球拓

展，业绩增厚空间大。几家可比公司均为特斯拉产业链供应商，显著受益于特斯拉全球销

量的快速放量。几家可比公司 2019 至 2022 年平均 PE 估值为 71/64/39/26 倍。 

旭升股份特斯拉销售占比高，特斯拉放量带来的业绩增量弹性大；公司在铝合金铸锻

件、型材件上布局逐步成型，开始进一步渗透采埃孚、宁德时代等重点客户，未来成长空

间较大；结合公司 2020 至 2022 年营收和净利润的增速，我们认为公司合理估值为 2021

年 45 倍市盈率。 

表 6：可比公司估值 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 2020E 

601689.SH 拓普集团 38.95 0.43 0.61 1.00 1.42 90 64 39 28 5.6 

603348.SH 文灿股份 22.74 0.32 0.35 0.58 0.89 71 65 39 26 2.2 

603179.SH 新泉股份 31.4 0.59 0.82 1.07 1.27 53 38 29 25 5.1 

平均数      71 56 36 26 4.3 

中位数      71 64 39 26 5.1 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测                 注：股价为 2020 年 9 月 27 日收盘价，文灿股份数据为 Wind 一致预期 

公司是国内特斯拉业务纯度最高的汽车零部件标的，2019 年对特斯拉销售占比为

54%，主要产品为精密铝合金汽车零部件和工业零部件。公司 2014 年开始与特斯拉全面

合作，从个别零部件全面发展到供应传动系统、悬挂系统、电池系统等核心系统零部件。

我们预计公司当前为特斯拉 Model S/X 配套的高压铸造件单车价值在 3800 元以上，为
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Model 3/Y 配套的价值在 1200 元以上。随着特斯拉在中国产能不断提升和欧洲工厂量产，

以及其零部件本地化生产需求的不断提升，公司有望为 Model S/X 和 Model 3/Y 车型配套

铝合金铸锻件、型材件等新产品，而且有望跟随特斯拉成长为全球级别的汽车零部件供应

商。此外，公司借助特斯拉的背书不断拓展客户群，现已配套宝马、北极星、蔚来和广汽

等新客户，在手订单充沛。上市之后，公司通过 IPO、可转债和非公开发行累计募资 19

亿元，投资建设铝合金高压铸造件、铸锻件和型材件等轻量化零部件产能，三大工艺布局

已基本成型，并依托于特斯拉不断实现新工艺、新产品的量产落地。公司自 2014 年起累

计营收增长与累计资本开支的比值从 1.5 左右下滑至 2019 年的 0.8，当前处于资本开支周

期的高投入低回报阶段。随着未来新客户的新项目不断落地，公司的经营水平有望进一步

向上提升。我们预测公司 2020/21/22 年 EPS 为 0.72/0.97/1.36 元，当前价对应 PE 为

50/37/27 倍，给予公司 2021 年 45 倍 PE 估值，对应目标价 43.70 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

表 7：公司盈利预测与估值 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,095.59   1,097.20   1,462.60   2,359.70   3,236.76  

营业收入增长率 48% 0% 33% 61% 37% 

净利润(百万元)  293.72   206.59   322.21   431.94   608.70  

净利润增长率 32% -30% 56% 34% 41% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.73   0.52   0.72   0.97   1.36  

毛利率% 40% 34% 36% 35% 35% 

净资产收益率 ROE% 20.32% 13.31% 18.20% 21.17% 25.04% 

每股净资产（元）  3.23   3.47   3.96   4.56   5.44  

PE 50  70  50  37  27  

PB 11.2  10.4  9.1  7.9  6.6  

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：股价为 2020 年 9 月 27 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,096  1,097  1,463  2,360  3,237  

营业成本 661  724  937  1,544  2,108  

毛利率 39.65% 34.01% 35.96% 34.55% 34.88% 

营业税金及附加 9  5  7  12  16  

销售费用 13  21  22  59  81  

营业费用率 1.17% 1.87% 1.50% 2.50% 2.50% 

管理费用 41  61  66  112  154  

管理费用率 3.79% 5.56% 4.50% 4.75% 4.75% 

财务费用 (9) 9  7  9  8  

财务费用率 -0.87% 0.84% 0.48% 0.38% 0.24% 

投资收益 3  4  0  0  0  

营业利润 342  241  380  509  717  

营业利润率 31.23% 21.94% 25.99% 21.58% 22.16% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 342  240  379  508  716  

所得税 48  33  57  76  107  

所得税率 14.02% 13.84% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

294  207  322  432  609  

净利率 26.81% 18.83% 22.03% 18.31% 18.81% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 696  368  491  792  1,087  

存货 231  298  385  635  866  

应收账款 249  183  244  394  541  

其他流动资产 87  34  44  63  80  

流动资产 1,262  883  1,165  1,884  2,574  

固定资产 650  746  1,000  1,159  1,275  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 122  213  213  213  213  

其他长期资产 376  655  745  985  1,145  

非流动资产 1,147  1,614  1,958  2,357  2,633  

资产总计 2,410  2,497  3,122  4,241  5,207  

短期借款 100  0  281  727  938  

应付账款 192  220  284  469  640  

其他流动负债 278  276  338  556  749  

流动负债 569  496  903  1,752  2,327  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 395  449  449  449  449  

非流动性负债 395  449  449  449  449  

负债合计 965  944  1,352  2,200  2,776  

股本 401  401  447  447  447  

资本公积 385  385  339  339  339  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,445  1,553  1,771  2,040  2,431  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1,445  1,553  1,771  2,040  2,431  

负债股东权益总

计 

2,410  2,497  3,122  4,241  5,207  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 342  240  379  508  716  

所得税支出 -48  -33  -57  -76  -107  

折旧和摊销 60  83  106  121  134  

营运资金的变化 35  169  -36  -23  -39  

其他经营现金流 4  27  10  17  15  

经营现金流合计 392  486  403  546  719  

资本支出 -506  -662  -450  -520  -410  

投资收益 3  4  0  0  0  

其他投资现金流 -212  362  0  0  0  

投资现金流合计 -715  -296  -450  -520  -410  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 620  100  281  446  211  

股息支出 -40  -104  -104  -162  -218  

其他融资现金流 -108  -206  -7  -9  -8  

融资现金流合计 472  -210  170  275  -15  

现金及现金等价

物净增加额 

150  -20  123  301  294  

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 48.27% 0.15% 33.30% 61.34% 37.17% 

营业利润增长率 32.64% -29.6% 57.87% 33.97% 40.84% 

净利润增长率 32.23% -29.7% 55.96% 34.06% 40.92% 

毛利率 39.65% 34.01% 35.96% 34.55% 34.88% 

EBITDA Margin 36.47% 30.27% 33.67% 27.03% 26.49% 

净利率 26.81% 18.83% 22.03% 18.31% 18.81% 

净资产收益率 20.32% 13.31% 18.20% 21.17% 25.04% 

总资产收益率 12.19% 8.27% 10.32% 10.19% 11.69% 

资产负债率 40.03% 37.82% 43.29% 51.89% 53.31% 

所得税率 14.02% 13.84% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 35.46% 50.42% 50.42% 50.42% 50.42% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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