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[Table_MainInfo] 

Q2 业绩超预期，与特斯拉合作深化 

――旭升股份（603305）半年报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2020 年 08 月 03 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年半年报：H1 实现营收 6.64 亿元，同比增长 32.06%，

实现归母净利润 1.41 亿元，同比增长 65.97%，对应 EPS 为 0.34 元/股，超出

预期。 

投资要点： 

 Q2 业绩高速增长，盈利能力持续增强 

1）Q2 公司的营收和归母净利润都实现了大幅增长，同比分别高达

49.57%/91.68%，使得公司上半年业绩快速增长，主要原因在于：①H1 公司对

第一大客户特斯拉销售额达到 3.26 亿元，同比增长 25.14%，受益于特斯拉上

海工厂 Model 3 及美国工厂 Model Y 的量产；②H1 公司对采埃孚、北极星等大

客户保持了良好的销售势头，其中对采埃孚销售 4,869.83 万元，同比高增

186.38%，营收占比提升至 7.33%。2）公司的净利润增速远高于营收增速，

Q1/Q2 净利率分别同比提升达 2.57/5.25pct，其中 Q2 净利率提升至 23.91%，

主要是 Q2 产品毛利率同比提升 3.66pct，以及期间费用率同比下降 4.95pct。3）

H1 公司经营性现金流量净额为 1.27 亿元，同比下滑 38.02%，其中 Q2 为 1.30

亿元，同比增长 14.55%，Q2 公司销售商品、提供劳务收到的现金占营收的比

例为 97.90%，较 Q1 提升 29.47pct，处于高水平。 

 与特斯拉合作深化，对非特斯拉客户销售稳步增长 

1）公司与特斯拉深度绑定并且合作持续深化，2018~2020H1 公司对特斯拉销

售收入占主营业务收入的比例分别为 61.51%、54.08%和 49.27%，报告期内，

公司供货特斯拉上海工厂的多个电池包零部件实现量产，供货 Model Y 的多个

专用零部件实现量产；公司成为特斯拉上海工厂动力总成铝压铸零部件核心供

应商，供货产品涵盖前后驱变速箱壳体、前后驱电机壳体、逆变器壳体等产品；

此外，公司还取得特斯拉新款 Model S/X 车型多个底盘及动力总成壳体部件的

项目定点。2020H1 特斯拉分别实现产销 18.49/17.94 万辆，同比分别增长

12.64%/13.27%，其中 Model 3/Y 的产销分别为 16.32/15.65 万辆，同比分别

增长 20.46%/21.76%，其中上半年国产特斯拉销量 4.64 万辆，稳居中国新能

源车型销量榜首，我们认为，随着特斯拉 Model 3 产品系列的完善、Model Y

持续放量，以及后续产能陆续释放、消费者的认可度持续提升，特斯拉的产量

和交付量将进入快速增长阶段，将继续带动公司的业绩增长。2）公司对非特斯

拉客户，例如采埃孚、北极星、马瑞利、伊顿、宁德时代等客户的销售稳步增

长，未来，随着客户终端需求的提升以及新项目新产品的量产，预计非特斯拉

客户营收占比将进一步提升。3）公司正在积极扩充产能，报告期内公司完成非

公开发行股票项目，汽车轻量化零部件制造项目和新能源汽车精密铸锻件项目

将继续推进；此外，公司拟投资 19.20 亿元建设旭升高智能自动化生产工厂项

目，建设规模为年产轻量化铝合金汽车零部件 1000 万件，拟于 2020 年 7 月开

工，拟建成时间为 2023 年 6 月。2020H1 末公司的在建工程为 6.16 亿元，同
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比增长 50.60%，资本开支受疫情影响同比下降 50.23%至 2.02 亿元。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

考虑到到国产特斯拉 Model 3 销量势头强劲、公司对非特斯拉客户销售稳步增

长、盈利能力改善，我们上调盈利预测，预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为

0.69/0.92/1.16 元/股，对应 PE 分别为 70/53/42 倍。公司是优质的汽车铝合金

精密压铸件供应商，与特斯拉深度绑定，同时积极开拓新客户，产能扩建有序

推进，业绩有望持续提升，维持“增持”评级。 

风险提示：经济波动超预期；全球疫情影响超预期；特斯拉产销不及预期；客

户开拓不及预期；产能扩建不及预期；汇率波动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 1,096 1,097 1,399 1,788 2,233 

(+/-)% 48.3% 0.1% 27.5% 27.8% 24.9% 

息税前利润（EBIT） 327 240 351 449 570 

(+/-)% 29.3% -26.7% 46.5% 27.8% 27.0% 

归母净利润 294 207 308 411 520 

(+/-)% 32.2% -29.7% 49.0% 33.5% 26.6% 

每股收益（元） 0.66 0.46 0.69 0.92 1.16 

注：我们根据最新股本追溯计算每股收益。 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 696 368 1,453 1,489 1,790 营业收入 1,096 1,097 1,399 1,788 2,233 

应收票据及应收账款 250 183 250 313 393 营业成本 661 724 896 1,138 1,411 

预付账款 7 8 12 11 14 营业税金及附加 9 5 6 9 11 

其他应收款 16 13 18 23 28 销售费用 13 21 23 32 40 

存货 231 298 326 383 464 管理费用 41 61 67 87 109 

其他流动资产 62 12 20 25 30 研发费用 44 47 56 73 90 

流动资产合计 1,262 883 2,079 2,244 2,719 财务费用 -9 9 4 -15 -16 

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -6 -7 -2 -2 -2 

固定资产合计 650 746 854 1,034 1,115 信用减值损失 0 4 -4 -6 -7 

无形资产 122 213 228 269 301 其他收益 7 9 11 14 18 

商誉 0 0 0 0 0 投资收益 3 4 5 7 8 

长期待摊费用 1 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 171 19 19 19 19 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2,410 2,497 4,041 4,647 5,386 营业利润 342 241 358 477 604 

短期借款 100 0 0 0 0 营业外收支 -1 -1 -1 -1 -1 

应付票据及应付账款 390 380 476 602 748 利润总额 342 240 357 477 603 

预收账款 40 62 0 0 0 所得税费用 48 33 49 66 83 

应付职工薪酬 30 32 39 50 62 净利润 294 207 308 411 520 

应交税费 9 21 31 38 48 
归属于母公司所有

者的净利润 
294 207 308 411 520 

其他流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 基本每股收益 0.66 0.46 0.69 0.92 1.16 

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 965 944 693 882 1,093 营收增长率 48.3% 0.1% 27.5% 27.8% 24.9% 

股东权益 1,445 1,553 3,347 3,765 4,293 EBIT 增长率 29.3% -26.7% 46.5% 27.8% 27.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 32.2% -29.7% 49.0% 33.5% 26.6% 

净利润 294 207 308 411 520 销售毛利率 39.6% 34.0% 36.0% 36.4% 36.8% 

折旧与摊销 60 83 73 76 75 销售净利率 26.8% 18.8% 22.0% 23.0% 23.3% 

经营活动现金流净额 392 486 414 520 598 ROE 20.3% 13.3% 9.2% 10.9% 12.1% 

投资活动现金流净额 -715 -296 -416 -510 -330 ROIC 14.6% 10.6% 9.0% 10.3% 11.5% 

筹资活动现金流净额 472 -210 1,086 27 33 资产负债率 40.0% 37.8% 17.2% 19.0% 20.3% 

现金净变动 154 -20 1,084 36 301 PE 73.59 104.62 70.23 52.62 41.58 

期初现金余额 231 385 365 1,450 1,486 PB 14.96 13.92 6.46 5.74 5.03 

期末现金余额 385 365 1,450 1,486 1,787 EV/EBITDA 49.49 60.05 47.51 38.35 30.72 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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