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[Table_Title] 

携手蔚来 一体压铸引领行业 
[Table_Title2] 文灿股份(603348)系列点评二十五 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布公告：公司与蔚来汽车以共同发展和长期合作为目

标，于 2023 年 3 月 26 日签署《战略合作框架协议》。 

 

分析判断:  

►   与蔚来战略合作 携手推进一体压铸+全球化 
公司与蔚来汽车签署的框架协议主要内容包括： 

1、双方在供应链近地化、低碳化、数字透明化以及全球化四大

维度进行深度合作，实现在蔚来合肥工厂周边的供应支持，开

展在低碳材料利用及供应链降碳的实质性落地，建立透明、开

放、公允的数字化供应链协同，同时在全球范围内进行业务合

作支持双方的全球业务健康发展。 

2、在车身一体化压铸结构件轻量化研发、新材料应用等方面深

入合作，针对产品的合理优化，双方建立并利用快速通道支

持，并协同帮助实现。在一体化电池盒，三电部分产品和汽车

底盘等产品进行全方位的合作探讨。 

3、在 2025 年之前实现近地化供应，双方共同安排产能扩充计

划，包括但不限于投资新的生产线和/或建设新生产基地，以保

证蔚来项目的顺利生产和交付。 

4、在低碳/绿铝材料方面，双方共同设定目标与举措，并切实

落地低碳供应链的建设，打造行业标杆。 

5、在低数字透明化方面，2025 年前实现文灿六安工厂数字化

系统的打通。后期根据透明度需求进一步打通质量、工艺等功

能。 

6、全球化方面，依托文灿全球布局，针对蔚来全球业务给予

全方位支持，并对蔚来全球研发及产品验证提供全面支持。 

7、鉴于对文灿的产品实力认可,蔚来将积极向其合作的其他优

质合作伙伴推广文灿铸造业务，为蔚来其他优秀合作伙伴提供

优质服务。双方后续将进一步探讨其他业务领域的合作，包括

但不限于资本层面合作等。 

8、在品牌推广方面，双方就蔚来品牌推广、公务购车、员工购

车进行深度合作。  

9、各方建立高层沟通协调机制，不定期开展高层互访、信息交

流、探讨合作重大事宜。  

10、本协议有效期为五年，双方协商一致后可续签本协议。 

我们认为公司与蔚来建立战略合作，重点推进一体化压铸和

全球化布局等，有望实现 win-win，驱动公司加速成长。 
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►   定增助力扩产 彰显充沛订单 
根据公司 2022 年 10 月 26 日公告，公司拟非公开发行股票募资

不超过 35 亿元（含），扣除相关发行费用后拟用于以下项目： 

1） 安徽新能源汽车零部件智能制造项目（10 亿元）：公司拟在

安徽六安建厂，主要是为了实现公司的战略布局，以更好地

服务蔚来、比亚迪等客户，扩大规模效应，提升核心竞争

力； 

2） 重庆新能源汽车零部件智能制造项目（10 亿元）：公司拟在

重庆建厂，主要生产中高端新能源汽车之轻量化一体车身结

构件、动力系统零部件等关键产品，我们判断公司在手订单

充沛，扩产主要为了就近配套，更好地服务赛力斯等重庆地

区客户。 

3） 佛山新能源汽车零部件智能制造项目（8 亿元）：佛山是公

司总部所在地，主要辐射珠三角汽车产业集群，现有压铸设

备以 1000T 以下的小型压铸机为主，无法满足日益增长的订

单需求，亟需扩产。 

公司此前已向力劲采购合计 6 台大吨位压铸机（2 台 6000T+2台

9000T+2 台 7000T），若加上近期的采购（4 台 6000T+3 台

9000T+1 台 7000T），则将合计拥有 14 台大吨位压铸机（6 台

6000T+5 台 9000T+3 台 7000T），根据设备的前置投资，我们判

断公司一体化压铸在手订单充沛，目前已获得多家新势力定

点。我们认为公司在一体化压铸的布局先发优势明显，除了设

备、材料以及定点情况引领行业之外，国内外工厂布局的完善

也将是未来竞争力的重要保障，以满足就近配套的需求，安徽

和重庆作为新能源汽车产业链重要集群，未来增量可期。 

 

我们判断多数主机厂不会采取特斯拉的自制模式，主因自行

生产所需投资较大，包括投建厂房、购置机器、招募人员

等，而订单来源的受限将导致规模效应不如作为第三方配套

供应商的零部件企业。而对比潜在的同行竞争者，我们认为

公司前瞻布局的不仅仅是设备，还有材料工艺研发的多年沉

淀及丰富的过程管理经验（表现为高良率），有望一体化大趋

势下崛起成为轻量化龙头。 

►   积极拥抱新势力 未来轻量化龙头 
积极拥抱新势力，驱动业绩高成长。公司是蔚来车身结构件

核心供应商，配套全系车型，我们预估单车配套价值 3000 元

以上。2022H1，公司获某客户汽车电池盒项目定点、某新能

源汽车客户两款副车架项目定点和华为汽车包括电机壳在内

的十个产品定点。此外，公司亦配套特斯拉、比亚迪、小

鹏、理想等头部新能源车企，有望驱动业绩高成长。 

收购百炼，进军全球。2019 年公司以约 1.4 亿欧元收购法国

百炼集团 61.96%的股权，并将以每股 38.18 欧元的价格对剩

余股权发起强制要约收购。公司与百炼集团在生产工艺、产

品线与客户等具有协同效应，借助百炼集团在欧洲、亚洲和

北美的本地产研能力之后，全球化布局有望加速，有利于公

司获取更多海外订单。 

 

投资建议 
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公司是一体化压铸先行者，有望于电动智能变革中崛起成为轻

量化龙头。考虑到公司积极拥抱头部新能源车企，收购百炼加

速全球化，在手订单的逐步量产将驱动业绩高成长，考虑到预

计负债的计提及能源价格上涨等因素，维持盈利预测：预计公

司 22-24 年 营收为 52.3/69.4/88.9 亿元，归母净利为

2.6/6.0/8.4 亿元，对应 EPS 为 0.98/2.28/3.16 元，对应 2023

年 3 月 24 日 50.9 元/股收盘价，PE 分别为52/22/16 倍，维持

“买入”评级。 

 

风险提示 
原材料价格上涨；主要客户销量不及预期；新项目、新客户拓

展不及预期；百炼集团整合效果不及预期等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,603 4,112 5,230 6,945 8,886 

YoY（%） 69.2% 58.0% 27.2% 32.8% 27.9% 

归母净利润(百万元) 84 97 258 601 833 

YoY（%） 18.0% 15.9% 165.0% 133.5% 38.5% 

毛利率（%） 23.6% 18.5% 18.4% 20.4% 20.5% 

每股收益（元） 0.32 0.37 0.98 2.28 3.16 

ROE 3.2% 3.6% 6.2% 10.1% 10.4% 

市盈率 160.06 138.04 52.09 22.31 16.11 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,112 5,230 6,945 8,886  净利润 97 258 601 833 

YoY(%) 58.0% 27.2% 32.8% 27.9%  折旧和摊销 438 1,643 292 292 

营业成本 3,351 4,268 5,532 7,069  营运资金变动 -207 -107 -187 -193 

营业税金及附加 33 41 55 70  经营活动现金流 415 1,974 884 1,110 

销售费用 52 60 69 89  资本开支 -472 -4,775 -666 -667 

管理费用 286 298 368 462  投资 0 0 0 0 

财务费用 81 89 115 110  投资活动现金流 -484 -4,775 -666 -667 

研发费用 120 153 153 178  股权募资 12 3 0 0 

资产减值损失 -86 0 0 0  债务募资 1,211 3,082 4 -107 

投资收益 0 0 0 0  筹资活动现金流 -28 2,963 -168 -278 

营业利润 113 350 691 957  现金净流量 -124 161 50 165 

营业外收支 -7 -54 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 106 296 691 957  成长能力（%）     

所得税 9 38 90 124  营业收入增长率 58.0% 27.2% 32.8% 27.9% 

净利润 97 258 601 833  净利润增长率 15.9% 165.0% 133.5% 38.5% 

归属于母公司净利润 97 258 601 833  盈利能力（%）     

YoY(%) 15.9% 165.0% 133.5% 38.5%  毛利率 18.5% 18.4% 20.4% 20.5% 

每股收益 0.37 0.98 2.28 3.16  净利润率 2.4% 4.9% 8.7% 9.4% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 1.6% 2.4% 4.6% 5.3% 

货币资金 589 750 800 965  净资产收益率 ROE 3.6% 6.2% 10.1% 10.4% 

预付款项 17 21 27 34  偿债能力（%）     

存货 514 729 913 1,180  流动比率 1.20 0.60 0.67 0.78 

其他流动资产 1,189 1,564 1,985 2,513  速动比率 0.93 0.45 0.50 0.58 

流动资产合计 2,308 3,064 3,724 4,693  现金比率 0.31 0.15 0.14 0.16 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 54.2% 62.1% 54.8% 49.0% 

固定资产 2,025 2,907 4,326 5,789  经营效率（%）     

无形资产 316 343 348 353  总资产周转率 0.69 0.48 0.53 0.56 

非流动资产合计 3,624 7,858 9,431 11,050  每股指标（元）     

资产合计 5,932 10,922 13,155 15,742  每股收益 0.37 0.98 2.28 3.16 

短期借款 489 3,192 3,196 3,089  每股净资产 10.31 15.71 22.56 30.46 

应付账款及票据 882 1,177 1,502 1,930  每股经营现金流 1.58 7.49 3.36 4.21 

其他流动负债 550 741 839 1,022  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,921 5,110 5,538 6,041  估值分析     

长期借款 991 1,371 1,371 1,371  PE 138.04 52.09 22.31 16.11 

其他长期负债 302 302 302 302  PB 5.66 3.24 2.26 1.67 

非流动负债合计 1,293 1,673 1,673 1,673       

负债合计 3,214 6,783 7,210 7,714       

股本 262 265 265 265       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,718 4,139 5,945 8,028       

负债和股东权益合计 5,932 10,922 13,155 15,742       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
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注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
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