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汽车零部件Ⅲ 旭升集团（603305.SH） 增持-A(首次)
储能驱动业绩重回正增长，积极布局机器人及商业航天新业务

单击或点击此处输入文字。2026年 5月 20日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 19日

收盘价（元/股）： 17.29

年内最高 /最低（元 /

股）：

22.45/11.85

流通 A 股/总股本（亿

股）：

11.56/11.56

流通 A股市值（亿元）： 199.82

总市值（亿元）： 199.82

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.11

摊薄每股收益(元/股)： 0.11

每股净资产(元/股)： 8.10

净资产收益率(%)： 1.34

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 旭升集团发布 2025年报和 2026年第一季度报。2025年公司实现营业收

入 44.50亿元，同比+0.93%；归母净利润为 3.65 亿元，同比-12.28%；扣非

归母净利润 3.19亿元，同比-11.03%。2026年 Q1 实现营业收入 12.19亿元，

同比+16.45%；归母净利润为 1.25亿元，同比+30.87%；扣非归母净利润 1.14

亿元，同比+39.94%。



事件点评

 储能业务高速增长驱动收入稳健提升。2025年，公司储能业务实现收入

约 5.69亿元，占总营收比例约 12.8%，已成为核心增长引擎。依托公司在轻

量化材料、复杂模具、压铸成形、精密加工及质量控制方面的制造基础，公

司已将相关能力逐步延伸至储能领域，持续开发并量产储能电池外壳、散热

模块外壳、结构支架等产品。并与全球领先储能客户建立合作基础，相关业

务覆盖户用储能及其他储能应用场景，并围绕北美、欧洲等重点市场逐步形

成“国内制造+海外配套”的业务布局。2026年 Q1实现营收 12.19亿元，同比

+16.45%，储能业务的快速爬坡也是 Q1高增长的主要驱动力之一。

 盈利能力同环比均显著改善。2025年，公司实现归母净利润 3.65亿元，

同比-12.28%，主要系管理费用、研发费用、销售费用分别+17.95%、+16.97%、

+4.24%，以及计提资产减值损失 0.36亿元所致。公司整体毛利率 20.34%，

同比+0.06pct。2026年 Q1，公司毛利率 22.91%，同比+2.11pct，环比+6.05pct；

净利率 10.27%，同比+1.13pct，环比+4.94pct，盈利能力同环比均显著改善。

主要得益于高毛利的储能业务占比提升，储能类产品毛利率为 40.28%，同比

+11.68pct。

 积极布局人形机器人、新材料及商业航天等新业务。人形机器人方面，

公司已成功开发执行器壳体、躯干结构件、胸腔类零部件等，并在客户开拓、

产品研发、客户验证、样件交付和小批量生产等方面取得积极进展。同时，

公司持续加大在镁合金、新工艺及前瞻性轻量化技术方面的研发投入，并围

绕电驱系统壳体、机器人结构件等产品开展研发和客户验证，推动镁合金材

料在汽车及新兴产业中的产业化应用。另外，公司也积极布局商业航天战略

性新兴领域，曾成功进入北美主流商业航天企业的供应链体系，为其批量供

应无线信号接收器等关键结构件产品。当前，公司证积极开展相关合作工作，

随着公司稳步推进全球化产能布局，海外制造基地建设的投产，后续有望重

新突破。
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投资建议

 短期，随着海外产能逐步落地，在手汽车+储能订单逐渐释放，公司业

绩增长确定性强。中长期，公司凭借全球化平台+新材料突破，有望不断延

伸至机器人、商业航天、低空经济等多场景，并在国资赋能下实现从零部件

厂商向多赛道轻量化系统解决方案提供商跃迁。

 我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 53.46、62.40、72.09 亿元；归

母净利润分别为 5.05 亿元、6.04 亿元、7.00 亿元，EPS 分别为 0.44、0.52、

0.61 元，对应 26 年 5 月 19 日收盘价 PE 分别为 40、33、29 倍，首次覆盖，

给予“增持-A”评级。

风险提示

 宏观经济周期波动风险：汽车、储能行业需求与经济景气度密切相关，

若宏观经济放缓，可能影响公司产品需求。

 市场竞争加剧风险：汽车、储能等领域吸引更多参与者，若公司不能保

持技术及成本优势，可能面临份额下滑的风险。

 海外建设进度不及预期风险：公司海外业务占比提升，若海外基地建设

进度布局预期，将影响订单交付和业绩兑现。

 新业务拓展不及预期风险：机器人、商业航天等新业务仍处于市场开拓

期，若客户认证周期过长或市场需求不及预期，可能影响放量节奏。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 4,409 4,450 5,346 6,240 7,209

YoY(%) -8.8 0.9 20.1 16.7 15.5
净利润(百万元) 416 365 505 604 700

YoY(%) -41.7 -12.3 38.3 19.6 15.8
毛利率(%) 20.3 20.3 21.5 22.2 22.8
EPS(摊薄/元) 0.36 0.32 0.44 0.52 0.61
ROE(%) 6.2 3.9 5.2 5.9 6.6
P/E(倍) 48.0 54.7 39.6 33.1 28.6
P/B(倍) 3.1 2.2 2.0 2.0 1.9
净利率(%) 9.4 8.2 9.4 9.7 9.7

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 6605 5523 5868 5836 6994 营业收入 4409 4450 5346 6240 7209
现金 2921 1700 1219 1176 1359 营业成本 3515 3545 4195 4853 5567

应收票据及应收账款 1203 1193 1697 1676 2221 营业税金及附加 42 61 74 86 99

预付账款 5 1 9 1 11 营业费用 20 21 27 29 33

存货 1081 1065 1477 1464 1910 管理费用 169 200 283 343 418

其他流动资产 1396 1564 1466 1519 1493 研发费用 191 224 294 356 418

非流动资产 7384 7580 7717 8004 8195 财务费用 56 72 -32 -42 -57

长期投资 0 0 0 0 3 资产减值损失 -43 -37 -40 -47 -60

固定资产 4532 4473 4662 4811 4958 公允价值变动收益 7 16 3 6 8

无形资产 581 745 819 892 963 投资净收益 13 56 56 56 56

其他非流动资产 2271 2362 2236 2301 2271 营业利润 473 414 573 685 793

资产总计 13989 13103 13585 13840 15189 营业外收入 0 2 1 1 1

流动负债 3418 3312 3306 3189 4087 营业外支出 2 4 3 3 3

短期借款 1031 1325 919 1048 1099 利润总额 471 412 571 683 791

应付票据及应付账款 1571 1315 2095 1851 2675 所得税 60 48 68 80 94

其他流动负债 817 672 291 290 313 税后利润 411 365 503 602 697

非流动负债 3933 542 528 508 491 少数股东损益 -6 -0 -3 -2 -3

长期借款 3472 90 72 54 36 归属母公司净利润 416 365 505 604 700

其他非流动负债 460 452 456 454 455 EBITDA 1123 940 964 1117 1270

负债合计 7351 3854 3834 3697 4578
少数股东权益 8 0 -3 -5 -7 主要财务比率

股本 933 1156 1156 1156 1156 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2691 5391 5391 5391 5391 成长能力

留存收益 2786 2789 3124 3540 4051 营业收入(%) -8.8 0.9 20.1 16.7 15.5

归属母公司股东权益 6630 9249 9754 10148 10619 营业利润(%) -42.3 -12.3 38.2 19.6 15.8

负债和股东权益 13989 13103 13585 13840 15189 归属于母公司净利润(%) -41.7 -12.3 38.3 19.6 15.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.3 20.3 21.5 22.2 22.8

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 9.4 8.2 9.4 9.7 9.7

经营活动现金流 1216 673 794 628 909 ROE(%) 6.2 3.9 5.2 5.9 6.6
净利润 411 365 503 602 697 ROIC(%) 4.9 3.5 4.7 5.4 6.0

折旧摊销 449 492 367 408 451 偿债能力

财务费用 56 72 -32 -42 -57 资产负债率(%) 52.5 29.4 28.2 26.7 30.1

投资损失 -13 -56 -56 -56 -56 流动比率 1.9 1.7 1.8 1.8 1.7

营运资金变动 238 -192 -4 -268 -123 速动比率 1.6 1.2 1.2 1.2 1.2

其他经营现金流 74 -8 17 -17 -3 营运能力

投资活动现金流 -3415 -779 -485 -617 -584 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5

筹资活动现金流 3194 -1134 -790 -147 -215 应收账款周转率 3.5 3.7 3.7 3.7 3.7

应付账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.32 0.44 0.52 0.61 P/E 48.0 54.7 39.6 33.1 28.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.58 0.69 0.54 0.79 P/B 3.1 2.2 2.0 2.0 1.9

每股净资产(最新摊薄) 5.54 8.00 8.44 8.78 9.19 EV/EBITDA 18.9 20.6 19.7 17.1 14.9

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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