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深度绑定特斯拉，Model 3 放量释放业绩弹性 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.554 0.733 1.128 1.312 1.436 

每股净资产(元) 2.87 3.61 6.74 7.81 8.97 

每股经营性现金流(元) 0.61 0.98 1.41 1.54 1.67 

市盈率(倍) 68.62 41.49 27.98 24.07 21.99 

净利润增长率(%) 9.09% 32.23% 51.45% 15.80% 8.16% 

净资产收益率(%) 19.34% 20.32% 14.98% 14.97% 14.09% 

总股本(百万股) 400.60 400.60 440.66 440.66 440.66 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 

 公司专注铝合金压铸件生产，积极入局轻量化赛道。轻量化是汽车节能减排

的有效技术路线，汽车减重 10%，乘用车能效提升 3.3%+，新能源乘用车提

升约 6.3%+，效果更为显著。轻量化材料中，铝合金减重效果佳，经济性

强，为最佳材料，预计 2025 年国内车用铝合金市场有望达 2996 亿元。 

 绑定特斯拉，加速成长步伐。公司于 2013 年与特斯拉展开合作，此后合作

纵深发展，2018 年特斯拉营收贡献上升至 61%（vs 2014 年 15%），使得

2015-2018 年公司收入 CAGR 55%，扣非后归母净利润 CAGR 达 71%。 

 配套车型方面：由 Model S/X车型逐步拓展至 Model 3 车型； 

 产品方面：由变速箱悬挂/小铝架拓展至变速箱箱体/充电器壳体等； 

 供应数量方面：各零部件供应数量占特斯拉销量比例大幅提升。 

 合作持续性分析：公司凭先发优势积累经验并大力投入研发，特斯拉产

品的研发投入占其带来的营业收入比例超 4%，预计合作继续深化。 

 公司充分受益于特斯拉 Model 3 在全球范围的放量，业绩弹性逐渐释放。 

 Model 3销量有望继续上升。特斯拉产能瓶颈已突破（2018 年 Model 3

产量 14.6 万辆），其价格下探凸显性价比优势，Model 3 已成为 2018 年

美国最畅销电动车型，随着中国工厂（2019 年初开工，预计下半年小范

围运营）和欧洲工厂落地，预计海外市场销量进一步催化。 

 Model 3 放量释放公司业绩弹性。2018 年特斯拉对公司的收入贡献为

6.7 亿元（Model 3 约 2.73 亿元），预计 2019 年特斯拉销量 39.4 万辆

（Model 3 约 29 万辆），给公司带来收入 9.6 亿元（Model 3 5.55 亿

元），同比增长 43%。 

投资建议 

 公司绑定特斯拉，成长性强、业绩弹性大。Model 3 的畅销打开公司增长空

间，特斯拉中国工厂的落地有望进一步催化销量。预计 2019-2021 年净利润

为 5.0/5.8/6.3 亿元，对应 2019-2021 年 EPS 为 1.13/1.31/1.44 元，给予目

标价 36.10 元，对应 2019 年 32 倍 PE，“增持”评级。 

 

风险提示 

 对单一客户过于依赖的风险；毛利率降低风险；新客户拓展不及预期的风

险；原材料价格大幅波动的风险；Model 3 销量不及预期的风险；新能源车

市场销量不及预期风险；汇率波动风险。 
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总论：1~5 年中短期业绩有支撑，长期有望成长为成熟汽零企业 

 核心观点：公司背靠电动车铝压铸件千亿高增长行业，凭借小快灵优势深
度绑定特斯拉。预计 1~5 年内业绩仍由特斯拉支撑，5 年以上实现将积累
的技术及规模优势移植至与其他车企及零部件供应商的合作中。 

 短期看，Model 3 全球放量支撑 1~3 年短期业绩，预计 2019/2020 年
Model 3 给公司带来的收入分别为 5.6/6.7 亿元，特斯拉全系车型给公
司带来的收入分别为 9.6/13.5 亿元，同比增长 43%/41%； 

 中期看，3~5 年特斯拉风头正盛，凭借夯实基础，有望接下 Model Y
（与 Model 3 共用 75%零部件）及特斯拉新车型订单，带来增量业绩； 

 长期看，公司 5 年以上的发展，有望在伴随特斯拉成长后，凭借之前
扩大的产能规模、积累的技术和口碑，待新能源汽车行业日趋成熟，
车体构架日趋完善，开拓其他客户成为业绩稳定的成熟汽零企业。 

 公司持续发展面临的三个核心问题： 

 第一个问题，为何特斯拉选择旭升，合作关系是否稳固？公司所在的
铝压铸行业为红海市场，国内 3000 多家企业。旭升于 2013 年切入特
斯拉供应链，营收 6 年增长 7 倍，特斯拉营收占比六成。与特斯拉合
作由两方面促成：一方面，特斯拉 2013 年还是产销不到 2 万辆的电动
车企。铝压铸主流公司出于对其前途的担忧放弃合作。另一方面，是
公司快速反应客户需求的优势。此外，我们预计这种供应关系在中短
期稳定，特斯拉尚在快速发展期，更倾向维持稳定供应体系，直接更
换供应商有磨合风险。 

 第二个问题，旭升中短期业绩是否有支撑？公司中短期业绩基本与特
斯拉挂钩。营收方面，ModelS/X/3 车型框架已定，拿下新种类铝件难
度加大，且在特斯拉压价下其单车供应价值承压，营收增速在 2019 年
高增长后将放缓。毛利率方面，特斯拉降本压力公司 40%的高毛利率
无法长期保持，在公司与特斯拉的 10 年期合约（2013 年签订）中，
前 3 年订单价固定，后 7 年每年谈价，但预计好于传统车 3%~5%的年
降水平。出于“以量补价”，特斯拉销量处爆发期，公司业绩仍有支撑。  

 第三个问题，旭升对潜在被替代风险的应对之策？任何主机厂均不会
过度依赖单一供应伙伴。特斯拉已与部分公司竞争者初步接触，公司
存在被替代风险。公司现阶段采取两条应对之策：一是以制造业的发
展逻辑，扩产能和拓展新能源汽车铝铸锻件项目（上市募投 4.3 亿、
2018 年底募投 4.2 亿、2019 年拟募投不超过 12 亿）；二是拓展新客
户，已与宁德时代、长城、伊顿、法雷奥-西门子、北极星等正式合作。  

图表 1：公司三个核心问题 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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一、专注铝合金压铸件，以小快灵优势深度绑定特斯拉 

 公司主营铝合金压铸件生产，专注汽车轻量化，产品布局完善。公司成立
于 2003 年，从事压铸成型的精密铝合金汽车零部件和工业零部件的研发、
生产、销售。公司通过以精密铝制零部件应用来实现节能减排，提高新能
源汽车的整体性能。2013 年公司接触新能源汽车领域，研发生产新能源汽
车零部件，2018 年募资 4.2 亿元用于新能源汽车底盘悬挂件产能建设。 

图表 2：公司产品广泛应用于新能源汽车上 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 紧抓新能源汽车发展机遇，以小快灵反规模优势深度绑定特斯拉。2013 年
6 月，公司通过电池冷却系统中的一个零件打入特斯拉供应链，于当年 7
月通过供应商认证，10 月与特斯拉签订十年期通用合同。2014 年初参与
Model S 车型配件的研发，取得了 30 个定点的开发项目，荣获特斯拉“杰
出合作伙伴”荣誉，合作关系进一步稳固。2015 年公司与特斯拉共同设计
研发用于 Model S 与 Model X 车型的变速箱箱体，取得配套权，后进一步
取得 Model 3 车型的变速箱箱体的订单。 

图表 3：旭升与特斯拉合作历程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 4：公司为特斯拉供应的产品 

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 液压油泵组件 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 与特斯拉合作范围和力度加深，特斯拉收入占比上升至 61%。合作范围方
面：2014 年公司仅为特斯拉供应变速箱悬挂和小铝架，2015 年拓展至变
速箱箱体 /电动机端盖等，2016 年又拓展至充电器壳体，配套车型从
Model X/S 拓展至 Model 3。合作力度方面：各零部件占特斯拉当年交付
量的比例大幅提升（2016 为 41~112%），采购数量增加。截至 2016 年，
公司占特斯拉需求量的 70%以上的重要零部件的品种从 3 个增加到 18 个,
预计目前已超 20 个。合作深化使得 2018 年特斯拉收入占主营业务比例提
升至 61%（vs 2014 年 15.4%）。 

图表 5：与特斯拉合作力度加大,零部件占特斯拉当年交付量的比例大幅提升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 6：占特斯拉需求量 70%以上的零部件增加  图表 7：2018 特斯拉收入贡献提升至 61% 

  

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 与特斯拉的合作深化带动业绩增长提速。特斯拉收入贡献力度加大带动公

司营业收入增长至 2018 年的 11.0 亿（vs 2014 年 1.8 亿元），同比增长

62%，扣非归母净利润 2.8 亿，同比增长 34%。随特斯拉 Model 3 周产能

由 5000 辆向 7000 辆进发，预计 2019 年仍具较高营收增速基数。 
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图表 8：特斯拉占比提升带动营业收入增长  图表 9：2018 年归母净利润增速提高 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 定制件叠加特斯拉出价合理优势，公司毛利率高于行业。定制化下，特斯
拉供应商多为独供模式，在发展初期对零部件供应商出价合理，更倾向与
零部件厂商形成稳定的合作关系。因此公司向特斯拉销售的产品毛利率远
高于一般工业类产品，其综合毛利率高于同行业公司。 

图表 10：公司综合毛利率高于同行业公司 

 
来源：公司公告，Wind，国金证券研究所 

 

 先发优势与研发投入支撑与特斯拉合作深化，预计中短期合作关系稳固。 

 先发优势积累合作经验。公司与特斯拉的合作始于 2013 年，2014 年
开始大量供货，相比同行业的特斯拉供应商，公司进入时间更早。由
于整车厂在车型周期内不会轻易更换供应商，公司抢占先机积累较多
经验，合作关系更容易维持。特斯拉已和广东鸿图、文灿股份、鸿特
精密等供应商接触，签订了支架、车身结构件、底盘结构件等订单，
但暂时单车价值量相对较小，且未与旭升结构件重合。 
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图表 11：旭升股份与特斯拉合作时间最早，构筑先发优势 

 
合作时间  产品  

旭升股份  
2013 年 6 月合作，2014 年开始大量

供货 

变速箱箱体、电动机、变速箱悬挂、

电池组外壳、箱体、冷却系统组件等 

广东鸿图  
2014 年 11 月建立合作，2015 年 5

月开始供货 
主要供支架 

文灿股份  
2014 年下半年合作，2015 年开始大

批量生产 
车身结构件 

鸿特精密  
2016 年 3 月表示已通过特斯拉供应

商资格认证 
—— 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 研发投入进一步巩固合作关系。公司积极研发并储备产品，研发投入
居行业前列（平均约 4.12%）。其中特斯拉产品 2014-2016 年的研发
费用占其所贡献收入的比例达 4.4%，研发投入满足了特斯拉小批量、
多品种的需求，叠加公司建立的快速响应客户需求的机制，合作关系
进一步深化。预计未来合作关系继续深化。 

图表 12：公司进行的研发活动 

项目  项目性质  所处阶段  

系统箱体、风扇等 传统汽车类产品 已产业化 

阀门、风扇、散热片、支架等 工业类产品 已产业化 

变速器箱体、电池壳体、电气系统壳

体、油泵其他等 
特斯拉汽车类产品 已产业化 

特斯拉 Model 3 逆变器端盖等 特斯拉汽车类产品 研发阶段 

发动机引擎端盖、扭力转向器、壳体 传统汽车类产品 研发阶段 

新能源电机外壳体、变速箱、冷却系
统、马达 

新能源汽车类产品 技术储备 

来源：公司公告，国金证券研究所                                                              注：时间截至 2017 年 4 月 

 

图表 13：公司研发投入占营收的比例居行业前列 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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二、紧迎轻量化大势， Model 3 放量支撑业绩 

2.1 铝合金为车用最理想轻量化材料，预计 2025 年国内 2996 亿市场空间 

 轻量化降低能耗，是大势所趋，新能源汽车轻量化效果更为显著。节能减
排的技术路线之一是轻量化，汽车每减重 10%，能耗提升 3.3%以上；减
重 15%，能耗提升 5%。其中，新能源乘用车轻量化的能耗提升效果更为
显著，减重 10%/15%下，能耗提升约 6.3%/9.5%， 是提升续航、降低电
池成本的有效途径。 

图表 14：新能源汽车轻量化的能效提升效果相比汽油、柴油车更为显著 

减重 10%的能效提升效果  减重 15%的能效提升效果  

 

乘用车  卡车  乘用车  卡车  

对标动力系

统 

小型化动力

系统  

对标动力系

统  

小型化动力

系统  
对标动力系统  

小型化动力

系统 
对标动力系统  

小型化动力系

统 

汽油 3.3% 6.5% 3.5% 4.7% 5.0% 10.0% 5.3% 7.1% 

柴油 3.9% 6.3% 3.6% 4.7% 5.9% 9.5% 5.4% 7.0% 

EV 6.3% / 5.7% / 9.5% / 8.6% / 

PHEV 6.3% / 5.7% / 9.5% / 8.6% / 

来源：文灿股份公告，国金证券研究所 

 

 铝合金是当前最理想的轻量化材料，预计其渗透率不断提升。当前轻量化
材料（碳纤维/镁合金/铝合金）中经济型较强的是铝合金，且铝制汽车比钢
制汽车减轻重量达 30%-40%，其中铝质发动机可减重 30%，铝散热器比
铜轻 20%-40%，全铝车身比钢材减重 40%以上，汽车铝轮毂可减重 30%。
当前铝合金已广泛用于汽车车身和覆盖件，新能源车型铝合金用铝量增加
（Model S 白车身铝合金用量 190kg，蔚来 ES8 323kg，均高于乘用车平
均用量），预计其渗透率随节能减排趋严加速提升。 

图表 15：碳纤维的轻量化成本最高，镁合金、铝合金次
之（美元/kg） 

 图表 16：预计铝合金在车身和覆盖件上的渗透率不断提
升 

 

  

来源：中国产业信息网，国金证券研究所  来源：文灿股份公告，国金证券研究所 
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图表 17：新能源车型铝合金使用量更多 

 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 

 2025 年国内车用铝合金市场空间有望达到 2996 亿元。在国内 2025 年汽
车年复合增长率 2%，新能源车产销占比达 20%，铝合金产品单吨价值 4.2
万元核心假设下，新能源汽车单车用铝量超传统车，为 300kg，带来市场
空间为 693 亿元；传统车受油耗限制，假定 2025 年单车用铝量为 215kg，
带来市场空间为 2303 亿元，两者合计 2996 亿元。 

图表 18：2025 年国内车用铝合金市场空间（亿元） 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 

2.2 特斯拉产能爬坡成功，预计中国工厂落地催化销量 

 特斯拉产能瓶颈突破，产量即将释放。此前特斯拉受限于产能，Model 3
交付迟延，产能目标屡次跳票。后公司通过大棚生产线、工人加班等方式
于 2018 年 7 月周产能突破 5000 辆，交付量呈指数式上升，并且实现了现
金流转正。截至 2018 年底，特斯拉周产能已突破 7000 辆，产能瓶颈已逐
渐突破，工厂单人单产量的上升从侧面印证了产能的爬升，预计后续产能
继续爬坡。 
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图表 19：Model 3 交付量呈指数上升  图表 20：特斯拉工厂人均产量提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所     注：员工人数以总汽车业务人数计，实际

生产业务人员仅占一定比例，若以 50%计，单人产量约 13 辆仍远低于行业 

 

 Model 3 价格下探，性价比优势凸显，具备爆款潜质。纵向对比公司推出
的 Model X/Model S，Model 3 价格大幅下探，已步入平民车型的价格区间，
受众范围扩大。横向对比竞品车型 BMW i3s、现代 Kona、捷豹 i-Pace 等
车型，公司电池能效、续航里程均处于行业上游，相比同价格区间的车型
具备性价比优势，叠加特斯拉品牌的明星效应，爆款特质明显。 

图表 21：Model 3 价格大幅下探  图表 22：同等带电量下，Model3 能效较优 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 
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图表 23：对比相似价格区间车型，Model 3 具有性价比优势 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 从销量表现来看，Model 3已成为爆款车型。2018 年特斯拉产能瓶颈突破
后，销量迅速释放，Q4 累计交付 6.3 万辆 Model 3，2018 年 Model 3 销
量达 14.6 万辆（vs Model S 5.07 万辆、Model X 4.87 万辆），成为美国市
场最畅销的电动车型。 

图表 24：2018年 Q4 Model 3 产能爬坡成功，销量增长提速 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 25：Model 3 已成为美国市场最畅销车型 

 

来源：EV sales，国金证券研究所 

 上海工厂已开工，预计本土化生产降低成本，催化海外市场销量。2018 年
中国/欧洲市场销量占比约 16%，2018 年随着 Model 3 在美国的热销，美
国市场销量占比 70%，但欧洲、中国仍是第二、三大市场。特斯拉计划在
上海、欧洲建立海外工厂，2019 年 1 月上海工厂已经动工（规划产能 50
万辆），预计下半年小规模投产，欧洲工厂尚在筹划中。当前中国市场 28
万以上车型销量增速高于其他价位车型，预计海外工厂的建设降低生产成
本、削减关税，中国、欧洲市场销量有望进一步催化。 

图表 26：2018 年特斯拉销量中 16%来自亚洲和欧洲 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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2.3 Model 3 放量至关重要，预计特斯拉 2019 年贡献收入 9.6 亿元 

 “ 以量补价”逻辑，旭升中短期业绩基本与特斯拉挂钩。近年公司最受瞩
目的两大特征为高营收增速（营收 6 年翻 7 倍）与高利率水平（近两年
40%~50%的毛利率远高于行业 30%的水平）。由于其单车供应价值量逐渐
饱和且特斯拉销量增长基数减缓，预计营收增速在 2019 年后将放缓。同
时，由于特斯拉降本倾向下将向零部件厂商转移价格压力，且特斯拉规模
化后议价权增大，高毛利难以长期保持。但业绩仍由风头正劲的特斯拉销
量带动，中短期有支撑。 

图表 27：公司营收增速在 2019 年后将放缓，高毛利难以长期保持  

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 采用中性销量假设，预计 2019/2020年 Model 3给公司带来的收入分别为
5.6/6.7 亿元，特斯拉全系车型给公司带来的收入分别为 9.6/13.5 亿元，同
比增长 43%/41%。主要假设如下： 

依据招股说明书 Model S/X 的收入及其销量测算得，2015/2016 年配套于
Model S/X 的单车价值分比为 2899/3907 元，采用审慎假设，预计未
来三年原供应零部件单车价值减小，但公司募投新产品产能逐步释放，
假定每年新增 1~2 个特斯拉小件订单，综合估计下单车供应价值每年
上涨 1%； 

公司供货于特斯拉 Model 3 的单车价值约 2700 元，随着上海工厂落地，预
计公司作为本土公司配套有望进一步深入，每年单车价值上涨 3%； 

Model Y 与 Model 3 共用 75%零部件，预计其初期配套单车价值 1800 元，
此后每年上涨 10%； 

公司对 Model S/Model X 部分零件为独家供应商，假定公司对 Model S/X
均为 100%供应；2018 年旭升对 Model 3 的供应约为 69%，随着
Model 3 大规模生产，预计二供比例提升，假定 2019/2020 年公司对
Model 3 的供应比例分别为 68%/60%。 

以三种情景假设特斯未来销量，取中性预测，即 2019/2020 年 Model 3 销
量分别为 29/40 万辆，特斯拉全系乘用车型销量分别为 39/63 万辆。 

图表 28：给特斯拉配套的车型单车价值估算 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年  2020 年 

配套于 Model S 和 Model X的单车价值 2899 3907 3946 3985 4025 4065 

配套于 Model 3 的单车价值 
   

2700 2781 2837 

配套于 Model Y的单车价值     1800 2000 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 
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图表 29：三种情境下的特斯拉销量假设 

  
2018 2019E 2020E 

情景一  

（乐观）  

Model 3 145846 320861 481292 

Model S&X 99394 114303 120018 

Model Y 0 1800 144000 

合计  245240 436964 745310 

情景二  

（中性）  

Model 3 145846 293620 395413 

Model S&X 99394 99351 100916 

Model Y 0 1500 133000 

合计  245240 394471 629329 

情景三  

（悲观）  

Model 3 145846 247938 347113 

Model S&X 99394 84485 92933 

Model Y 0 0 12500 

合计  245240 332423 452546 

来源：公司公告，国金证券研究所测算 

 

图表 30：特斯拉各车型对公司收入贡献（单位：亿元） 

  
2018 2019E 2020E 

情景一  

（乐观）  

Model 3 2.73 6.07 8.19 

Model S&X 3.96 4.60 4.88 

Model Y 0.00 0.03 2.88 

合计  6.69 10.70 15.95 

情景二  

（中性）  

Model 3 2.73 5.55 6.73 

Model S&X 3.96 4.00 4.10 

Model Y 0.00 0.03 2.66 

合计  6.69 9.58 13.49 

情景三  

（悲观）  

Model 3 2.73 4.69 5.91 

Model S&X 3.96 3.40 3.78 

Model Y 0.00 0.00 0.25 

合计  6.69 8.09 9.94 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 
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三、开拓客户、募投扩产，降低长期发展单一客户风险 

 开拓新客户，降低单一客户依赖风险。特斯拉所生产的 Model S 与 Model 
X 是电动汽车的高端产品，具有行业标杆效应，公司与特斯拉的合作为公
司拓展优质客户夯实基础，目前已与宁德时代、长城、伊顿、法雷奥-西门
子、北极星等客户已经开始正式合作。 

图表 31：公司当前客户 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 IPO 募投项目扩张产能，可转债募投项目强化新能源汽车布局。上市前公
司压铸件产能利用率处于高位（84%），公司 IPO 募集约 4.3 亿元用于轻量
化及环保型铝镁合金汽车零部件（约 3.7 亿元）和研发中心建设项目（约
5900 万元），目前二者进度均已过半，产能有望进一步释放。2018 年 12
月，公司发行可转债募集 4.2 亿元投入“新能源汽车精密铸锻件项目”。
2019 年 3 月，公司发布非公开发行预案，拟募集资金不超 12 亿元，用于
精密铸锻件项目和轻量化零部件制造项目（主要为新能源汽车铝合金精密
铸锻毛坯件，包括 420 万件连杆、95 万件扭臂、80 万件转向节、90 万件
下摆臂等）。预计随着轻量化趋势的加强及新能源汽车快速发展，公司增长
空间继续打开。 

图表 32：公司工厂扩产情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 33：IPO 募投项目进度 

投资项目  
承诺募集资金投资

总额（万元）  

实际投入募集资金

总额（万元）  
进度  

轻量化及环保型铝镁合金 

汽车零部件制造项目 
36,769.60 26765.77 73% 

铝镁合金产品及精密压铸

模具研发中心建设项目 
5,900.00 4305.73 73% 

合   计 42,669.60 23,059.41 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 34：可转债募投项目进度 

投资项目  
承诺募集资金投资

总额（万元）  

实际投入募集资金

总额（万元）  
进度  

新能源汽车精密铸锻件项
目 

41283.87 1428.75 3.46% 

合   计 41283.87 1428.75 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 35：2019 年公司拟非公开发行股票募投项目情况 

投资项目  
投资总额（万

元）  

拟使用募集资金总
额（万元）  

占比  

新能源汽车精密铸锻件项目

（二期） 
48,413.00 45,000.00 93% 

汽车轻量化零部件制造项目 84,819.00 75,000.00 88% 

合   计 133,232.00 120,000.00 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

 预计 2019/2020/2021 年的营业收入分别为 20.1/24.8/27.8 亿元，同比增
长 83.7%/23.4%/12.1%。 

汽车类业务：由上文分析特斯拉得知 2019/2020/2021 年对公司的收入贡献
为 9.6/13.5/16.1 亿元，考虑到特斯拉放量，假设 2019/2020/2021 年
特斯拉收入贡献占比分别为 54%/60%/64%，则对应的汽车类业务分
别为 17.6/22.6/25.0 亿元，同比增长 103%/28%/11%，考虑到特斯拉
采 购 批 量 变 大 后 议 价 能 力 增 强 ， 预 计 毛 利 率 分 别 为
40.5%/38.3%/37.9%。 

工业类业务：公司工业类业务主要生产清洗机配件、电机配件等，预计业
务 较 为 稳 定 ， 低 速 发 展 ， 2019/2020/2021 年 收 入 分 别 为
1.54/1.61/1.68 亿元，毛利率分别为 22.5%/22.5%/22.2%。 

模具类业务：模具类业务主要生产变速箱模具，预计低速发展，
2019/2020/2021 年收入分别为 6282/7099/7162 万元，毛利率分别为
48.2%/47.6%/47.1%。 

图表 36：收入拆分及预测 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、汽车类业务 
    

 

收入（百万元） 539.80  868.36  1,764.76  2,259.02  2,500.02  

同比增速 39.27% 60.87% 103.23% 28.01% 10.67% 

毛利率 48.98% 41.59% 40.50% 38.30% 37.90% 

二、工业类业务      

收入（百万元） 132.80  142.24  154.14  160.62  167.52  

同比增速 3.19% 7.11% 4.00% 4.20% 4.30% 

毛利率 23.13% 22.47% 22.50% 22.50% 22.20% 

三、 模具类       

收入（百万元） 38.40  56.09  62.82  70.99  71.62  

同比增速 43.28% 46.07% 12.00% 13.00% 14.00% 

毛利率 53.28% 47.40% 48.20% 47.60% 47.10% 

四、 其他       

收入（百万元） 27.90  28.91  31.00  36.00  44.00  

同比增速 6.90% 3.62% 10.00% 11.00% 12.00% 

毛利率 31.06% 33.06% 30.00% 29.00% 28.00% 

营收合计（百万元）  738.90  1095.60  2012.72  2482.76  2783.16  

同比增速 29.84% 48.27% 83.71% 23.35% 12.10% 

毛利率 44.43% 39.65% 39.20% 37.24% 37.04% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司绑定特斯拉，成长性强、业绩弹性大。Model 3 的畅销打开公司增长
空间，特斯拉中国工厂的落地有望进一步催化销量。预计 2019-2021 年净
利润为 5.0/5.8/6.3 亿元，对应 2019-2021 年 EPS 为 1.13/1.31/1.44 元，
给予目标价 36.10 元，对应 2019 年 32 倍 PE，“增持”评级。 

 

 

 

 

 



公司深度研究 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

五、风险提示 

 客户集中度过高：公司最主要客户为特斯拉，公司的销售收入占公司主营
业务收入的比例高达 61%，若公司不能及时匹配特斯拉需求，特斯拉可能
会减少对旭升的采购，转向其他供应商采购。 

 毛利率降低的风险：当前公司毛利率高于同行业公司，系来自特斯拉的收
入占比较高且特斯拉出价合理，随着特斯拉采购批量的增加，存在特斯拉
压价带来公司毛利率降低的情况。 

 客户拓展不及预期：公司目前与长城、北极星、江淮、蔚来等厂商达成前
期合作，若未来合作进展不及预期，则公司增速会略有下降。 

 原材料价格波动：公司成本结构稳定，直接成本占比 6 成以上，其中原材
料主要为合金铝锭（占比约三成）。而原材料价格波动将影响盈利水平。 

图表 37：公司成本结构稳定，直接成本占比 6 成以上，铝锭成本占比约 3 成 

 
来源：公司公告，国金证券研究所   注：2015/2016 年年报中外协费用归入制造费用，直接费用结构采用 2016

年披露数据 

 定性看，铝价波动幅度较小。若铝锭的价格波动较大，则会对公司经
营产生影响。而公司采购铝锭价格与长江市场铝价价格波动基本一致
（19 年采购价按可转债项目预估），且铝价大幅波动概率较小。 

 定量看，铝价对毛利率影响较小。以 2018 年为例，铝锭价格上涨 1%，
公司毛利率约下降 0.2%。 

图表 38：铝价呈小范围波动（单位：元）  图表 39：铝锭价格上涨 1%，公司毛利率变动情况  

 

 

 

来源：公司公告，Wind，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 Model 3 销量不及预期：公司未来盈利情况是基于特斯拉 Model3 的产销
顺利的情况下预测的，若特斯拉销量不及预期，对公司盈利影响较大。 

 新能源车销量不及预期：若新能源汽车市场低迷，客户销量超预期下滑，
公司作为上游行业厂商，公司的产品销售会受到很大程度的影响，进而影
响公司的经营业绩。 

 汇率波动：公司产品以出口为主，除了特斯拉逐步采用人民币结算外，其
他外销收入仍采用外币结算，近几年来人民币汇率波动较大，如果不能有
效规避汇率波动风险，会对公司经营业绩产生不利影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 569 739 1,096 2,013 2,483 2,783  货币资金 99 238 696 1,304 1,165 1,149 

增长率  29.8% 48.3% 83.7% 23.4% 12.1%  应收款项 158 179 265 507 656 769 

主营业务成本 -288 -411 -661 -1,224 -1,558 -1,752  存货  79 138 231 396 470 504 

%销售收入 50.6% 55.6% 60.4% 60.8% 62.8% 63.0%  其他流动资产 4 154 71 23 38 52 

毛利  281 328 434 789 925 1,031  流动资产 340 708 1,262 2,229 2,328 2,474 

%销售收入 49.4% 44.4% 39.6% 39.2% 37.2% 37.0%  %总资产 45.6% 49.5% 52.4% 52.4% 47.1% 44.5% 

营业税金及附加 -6 -4 -9 -22 -26 -25  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.1% 0.6% 0.9% 1.1% 1.1% 0.9%  固定资产 298 588 855 1,703 2,292 2,771 

营业费用 -7 -12 -13 -26 -35 -41  %总资产 40.0% 41.1% 35.5% 40.0% 46.4% 49.8% 

%销售收入 1.3% 1.6% 1.2% 1.3% 1.4% 1.5%  无形资产 75 74 122 120 118 116 

管理费用 -38 -59 -85 -163 -206 -245  非流动资产 406 722 1,147 2,026 2,613 3,090 

%销售收入 6.6% 8.0% 7.8% 8.1% 8.3% 8.8%  %总资产 54.4% 50.5% 47.6% 47.6% 52.9% 55.5% 

息税前利润（EBIT） 230 253 327 578 658 719  资产总计 746 1,431 2,410 4,255 4,941 5,564 

%销售收入 40.4% 34.2% 29.9% 28.7% 26.5% 25.8%  短期借款 16 0 100 0 0 0 

财务费用 4 -3 9 3 8 6  应付款项 185 246 430 778 969 1,066 

%销售收入 -0.7% 0.4% -0.9% -0.2% -0.3% -0.2%  其他流动负债 26 29 39 110 134 146 

资产减值损失 -3 -2 -6 -10 -3 -2  流动负债 228 275 569 888 1,104 1,212 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 3 3 3 3 3  其他长期负债 2 7 395 397 397 397 

%税前利润 0.0% 1.1% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5%  负债  230 282 965 1,285 1,500 1,610 

营业利润 231 258 342 574 666 727  普通股股东权益 516 1,149 1,445 2,970 3,441 3,954 

营业利润率 40.6% 34.9% 31.2% 28.5% 26.8% 26.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 8 2 -1 0 2 3  负债股东权益合计 746 1,431 2,410 4,255 4,941 5,564 

税前利润 239 260 342 575 668 730         

利润率 42.0% 35.2% 31.2% 28.5% 26.9% 26.2%  比率分析       

所得税 -35 -38 -48 -77 -90 -97   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 14.8% 14.6% 14.0% 13.4% 13.4% 13.3%  每股指标       

净利润 204 222 294 497 578 633  每股收益 0.567 0.554 0.733 1.128 1.312 1.436 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.438 2.867 3.607 6.740 7.809 8.973 

归属于母公司的净利润 204 222 294 497 578 633  每股经营现金净流 0.689 0.609 0.979 1.412 1.537 1.674 

净利率 35.8% 30.1% 26.8% 24.7% 23.3% 22.7%  每股股利 0.000 0.100 0.260 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 39.44% 19.34% 20.32% 14.98% 14.97% 14.09% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 27.30% 15.53% 12.19% 10.45% 10.42% 10.01% 

净利润 204 222 294 445 515 557  投入资本收益率 36.79% 18.80% 14.63% 13.37% 13.27% 12.66% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 28 40 66 113 176 225  主营业务收入增长率 62.25% 29.84% 48.27% 83.71% 23.35% 12.10% 

非经营收益 -4 -1 -2 13 12 10  EBIT增长率 145.67% 10.07% 29.27% 60.58% 13.22% 8.27% 

营运资金变动 20 -18 35 51 -25 -55  净利润增长率 152.94% 9.09% 32.23% 51.45% 15.80% 8.16% 

经营活动现金净流 247 244 392 622 677 738  总资产增长率 48.15% 91.82% 68.43% 76.58% 16.13% 12.60% 

资本开支 -117 -359 -505 -979 -758 -697  资产管理能力       

投资  0 -140 -220 0 0 0  应收账款周转天数 79.7 78.5 69.6 88.0 92.0 96.0 

其他  2 6 11 3 3 3  存货周转天数 85.2 96.5 101.8 118.0 110.0 105.0 

投资活动现金净流 -116 -493 -715 -976 -755 -694  应付账款周转天数 91.3 101.8 93.1 95.0 98.0 97.0 

股权募资 0 438 0 1,144 0 0  固定资产周转天数 151.3 250.1 216.5 244.4 255.3 251.2 

债权募资 -38 -16 514 -98 0 1  偿债能力       

其他  -6 -36 -37 -84 -61 -61  净负债/股东权益 -16.12% -20.70% -15.18% -31.23% -22.93% -19.53% 

筹资活动现金净流 -43 386 477 962 -61 -60  EBIT利息保障倍数 -60.2 95.3 -34.5 -152.0 -78.2 -107.8 

现金净流量 88 137 154 608 -138 -16  资产负债率 30.77% 19.71% 40.03% 30.20% 30.36% 28.94%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 8 9 10 19 

增持 0 1 1 2 6 

中性 1 1 1 2 4 

减持 0 0 0 0 0 

评分  3.00 1.30 1.27 1.43 1.48 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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