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市场数据  
收盘价(元) 38.66 

一年最低/最高价 29.97/99.00 

市净率(倍) 3.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,096.95 

总市值(百万元) 10,188.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.66 

资产负债率(%,LF) 57.13 

总股本(百万股) 263.53 

流通 A 股(百万股) 261.17  
 

相关研究  
《文灿股份(603348)：2022 年业

绩预告点评：新能源客户持续放

量，业绩同比高增长！》 

2023-01-19 

《文灿股份(603348)：2022 年 Q3

季报点评：利润率持续提升，业

绩同/环比高增长》 

2022-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,230 6,462 8,450 10,639 

同比 27% 24% 31% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 238 279 396 515 

同比 144% 18% 42% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.90 1.06 1.50 1.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.65 40.51 28.57 21.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年业绩符合
我们预期，2023 年 Q1 业绩低于我们预期。2022 年实现营收 52.30 亿
元，同比+27.18%；实现归母净利润 2.38 亿元，同比+144.50%；实现扣
非归母净利润 2.57 亿元，同比+196.85%。2022 年 Q4 实现营收 13.41 亿
元，同比+16.95%，环比-7.27%；实现归母净利润-0.21 亿元，同比-

174.34%，环比-117.20%；实现扣非归母净利润 0.12 亿元，同比-45.77%，
环比-89.54%。2023 年 Q1 实现营收 12.72 亿元，同比+2.31%，环比-

5.15%；实现归母净利润 0.03 亿元，同比-96.80%，环比扭亏为盈；实现
扣非归母净利润 0.02 亿元，同比-96.77%，环比-79.38%。 

◼ 百炼集团营收持续增长，文灿本部产品结构不断优化。2022 年百炼集团
实现营收 26.4 亿元，同比+20.7%，文灿本部实现营收 25.9 亿元，同比
+34.8%。其中，新能源汽车产品实现营收 12.7 亿元，同比+75.0%，扣
除百炼集团后营收占比 50.8%，同比 2021 年+13pct。车身结构件产品实
现营收 9.3 亿元，同比+44.2%，扣除百炼集团之后营收占比 37.4%，同
比 2021 年+3.7pct，产品结构不断优化。 

◼ 引领一体化压铸产业进程，产能扩张满足客户需求。2022 年公司 9000T

压铸机完成新势力客户定点的大型一体化产品试制及小批量交付，半片
式后地板、一体式后地板、前总成项目和上车体一体化大铸件均取得产
品试制成功，已量产产品良品率超过 90%。为满足新能源汽车客户订单
需求，公司决定在安徽六安、重庆市和佛山市投资新建生产基地，进一
步加强车身结构件产品、三电系统产品领先的市场地位和竞争力。 

◼ 努力开拓高附加值产品，推动高压铸造产品出海。公司 2022 年获得汽
车大型一体化铸件、电池盒、副车架、电机电控等新产品定点，同时公
司已开始在法国百炼集团的墨西哥工厂导入高压铸造产线，明年将择机
在匈牙利工厂导入超大型一体化高压铸造产线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游乘用车需求可能不及预期以及公司压
铸产能爬坡的影响，我们将公司 2023-2024 年营收从 70.1/91.1 亿元下调
至 64.6/84.5 亿元，2025 年为 106.4 亿元，同比分别+24%/+31%/+26%，
归母净利润从 5.9/7.8 亿元下调至 2.8/4.0 亿元，2025 年为 5.2 亿元，同
比分别+18%/+42%/+30%，对应 PE 为 41/29/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制不及预期；一体化压铸需求不及预期；原材料价格
波动超出预期。  
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文灿股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,771 3,268 4,458 5,118  营业总收入 5,230 6,462 8,450 10,639 

货币资金及交易性金融资产 466 518 766 765  营业成本(含金融类) 4,264 5,385 7,004 8,822 

经营性应收款项 1,414 1,661 2,312 2,689  税金及附加 23 26 34 43 

存货 723 882 1,163 1,408  销售费用 75 71 93 117 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 281 343 439 553 

其他流动资产 169 207 217 256  研发费用 160 194 253 319 

非流动资产 4,580 4,691 4,912 5,040  财务费用 70 90 99 115 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 36 42 53 

固定资产及使用权资产 2,570 2,677 2,773 2,857  投资净收益 0 3 0 0 

在建工程 811 724 756 706  公允价值变动 0 2 3 5 

无形资产 395 480 567 656  减值损失 -67 -88 -123 -158 

商誉 266 266 266 266  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 172 178 184 190  营业利润 314 306 449 570 

其他非流动资产 365 365 365 365  营业外净收支  -50 5 0 2 

资产总计 7,351 7,959 9,369 10,158  利润总额 264 311 449 572 

流动负债 3,177 3,447 4,398 4,604  减:所得税 26 31 53 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,326 1,326 1,326 1,326  净利润 238 279 396 515 

经营性应付款项 1,543 1,484 2,338 2,476  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 97 87 113 142  归属母公司净利润 238 279 396 515 

其他流动负债 212 550 621 661       

非流动负债 1,127 1,181 1,234 1,286  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.06 1.50 1.95 

长期借款 788 838 888 938       

应付债券 113 113 113 113  EBIT 387 522 731 922 

租赁负债 5 9 12 14  EBITDA 787 914 1,163 1,396 

其他非流动负债 221 221 221 221       

负债合计 4,304 4,627 5,632 5,890  毛利率(%) 18.47 16.67 17.10 17.08 

归属母公司股东权益 3,047 3,331 3,738 4,268  归母净利率(%) 4.54 4.32 4.69 4.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,047 3,331 3,738 4,268  收入增长率(%) 27.18 23.57 30.75 25.92 

负债和股东权益 7,351 7,959 9,369 10,158  归母净利润增长率(%) 144.50 17.63 41.78 29.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 580 580 936 638  每股净资产(元) 11.44 12.52 14.06 16.07 

投资活动现金流 -973 -498 -656 -604  最新发行在外股份（百万股） 264 264 264 264 

筹资活动现金流 254 -31 -36 -40  ROIC(%) 7.07 8.63 11.03 13.03 

现金净增加额 -129 51 244 -6  ROE-摊薄(%) 7.80 8.39 10.60 12.07 

折旧和摊销 400 392 432 474  资产负债率(%) 58.55 58.14 60.11 57.99 

资本开支 -956 -495 -650 -598  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.65 40.51 28.57 21.98 

营运资本变动 -142 -263 -109 -603  P/B（现价） 3.76 3.43 3.06 2.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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