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[Table_Title] 

业绩企稳回升 一体压铸引领行业 
[Table_Title2] 文灿股份(603348)系列点评二十七 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年半年度业绩预增公告：2023H1 预计实现归母

净利 1,200~1,800 万元，同比减少 86.78%~91.19%，实现扣非

归母净利 1,200~1,800 万元，同比减少 86.08%~90.72%。 

 

分析判断:  

►   业绩环比改善 新能源订单量回升 
2023H1 预计实现归母净利 1,200~1,800 万元，同比减少

86.78%~91.19%，实现扣非归母净利 1,200~1,800 万元，同比

减 少 86.08%~90.72% 。 其 中 23Q2 预 计 实 现 归 母 净利

946.09~1,546.09 万元，同比下降 72.77%~83.34%，环比

+272.61%~+508.91% ； 23Q2 预 计 扣 非 归 母 净 利

950.52~1,550.52 万元，同比下降 70.22%~81.75%，环比

+281.00%~+521.50%。我们判断同比下降主因国内汽车产业及

全球车厂竞争加剧，年初以来的新能源汽车降价和3月份的整

车促销潮又引发消费者短暂观望情绪，叠加部分客户车型平

台更新换代等原因，公司新能源汽车客户上半年排产量不及

预期，此外，百炼集团墨西哥重力铸造工厂部分设备老化更

换和升级，高负荷开工率造成部分产品交付延迟，质量成本

支出增加。 

根据业绩预告，随客户换代车型上市及定价优化，公司新能

源汽车产品订单在5月开始逐步回升。此外，公司墨西哥第三

工厂（一期）预计将在 23Q3 完成重力铸造和高压铸造产线布

局。预计随着公司在手新能源订单的逐步量产，全球客户持

续开拓，产品结构优化，产能利用率提升，叠加墨西哥等地

新工厂产能释放，公司长期盈利能力有望提升。 

►   一体压铸获多个定点 持续引领行业 
公司一直致力于大型一体化车身结构件产品的研发，经过多

年在车身结构件领域的量产经验和技术积累，公司近年来已

经获得多个新能源汽车客户的多个一体化压铸产品定点，彰

显了主机厂对公司在一体化压铸产品开发设计、技术质量、

生产保障能力的认可，有望抢占更多份额。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，这是公司继 2021 年 11 月 6000T 压铸设备上首次

完成半片式后地板的试制后，时隔不到半年内再次在一体化

铸件领域取得突破，充分彰显公司在大型一体化产品领域的

先发优势和快速响应能力。公司目前共有6000T 压铸机2台、
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7000T 压铸机 1 台，9000T 压铸机 2 台。为了响应产业变革，

2023 年，公司根据客户的项目定点和产品量产计划，继续新

增采购多台大型压铸机，用于超大型一体化结构件及车身结

构件的生产，进一步满足公司的产能需求。 

►   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。2022 年，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某客户包括电机壳在内的

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 
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

计下游车企竞争加剧及能源价格上涨等因素，调整盈利预测：

预计公司 23-245 年 营收由 61.4/80.4/101.2 亿元调为

60.4/80.2/100.9 亿元，归母净利由 4.0/6.5/9.4 亿元调为

2.1/4.3/7.9 亿元，EPS 由 1.50/2.45/3.56 元调为

0.80/1.63/3.00 元，对应 2023 年 7 月 14 日 46.10 元/股收盘

价，PE 分别为 53/26/14 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；定增尚未实施等。 

 

 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,112 5,230 6,044 8,019 10,091 

YoY（%） 58.0% 27.2% 15.6% 32.7% 25.8% 

归母净利润(百万元) 97 238 212 428 790 

YoY（%） 15.9% 144.5% -10.8% 102.0% 84.4% 

毛利率（%） 18.5% 18.5% 15.2% 17.0% 19.0% 

每股收益（元） 0.37 0.90 0.80 1.63 3.00 

ROE 3.6% 7.8% 4.7% 7.0% 9.6% 

市盈率 116.51 47.65 53.40 26.44 14.33 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,230 6,044 8,019 10,091  净利润 238 212 428 790 

YoY(%) 27.2% 15.6% 32.7% 25.8%  折旧和摊销 400 1,643 292 292 

营业成本 4,264 5,125 6,656 8,173  营运资金变动 -142 -91 -93 -174 

营业税金及附加 23 27 35 45  经营活动现金流 580 1,887 801 1,077 

销售费用 75 60 80 101  资本开支 -956 -4,715 -660 -660 

管理费用 281 344 465 555  投资 0 0 0 0 

财务费用 70 94 119 114  投资活动现金流 -973 -4,715 -660 -660 

研发费用 160 181 217 262  股权募资 9 3 0 0 

资产减值损失 -57 0 0 0  债务募资 1,224 3,115 -111 -242 

投资收益 0 0 0 0  筹资活动现金流 254 2,992 -285 -411 

营业利润 314 235 476 877  现金净流量 -129 165 -144 6 

营业外收支 -50 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 264 235 476 877  成长能力（%）     

所得税 26 23 47 87  营业收入增长率 27.2% 15.6% 32.7% 25.8% 

净利润 238 212 428 790  净利润增长率 144.5% -10.8% 102.0% 84.4% 

归属于母公司净利润 238 212 428 790  盈利能力（%）     

YoY(%) 144.5% -10.8% 102.0% 84.4%  毛利率 18.5% 15.2% 17.0% 19.0% 

每股收益 0.90 0.80 1.63 3.00  净利润率 4.5% 3.5% 5.3% 7.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 3.2% 1.7% 3.0% 4.7% 

货币资金 459 624 480 486  净资产收益率 ROE 7.8% 4.7% 7.0% 9.6% 

预付款项 27 30 41 49  偿债能力（%）     

存货 723 842 1,105 1,352  流动比率 0.87 0.53 0.58 0.66 

其他流动资产 1,561 1,763 2,264 2,787  速动比率 0.64 0.39 0.41 0.46 

流动资产合计 2,771 3,259 3,890 4,674  现金比率 0.14 0.10 0.07 0.07 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 58.6% 63.1% 57.2% 51.0% 

固定资产 2,558 3,489 4,956 6,468  经营效率（%）     

无形资产 395 421 426 431  总资产周转率 0.71 0.50 0.56 0.60 

非流动资产合计 4,580 8,863 10,485 12,152  每股指标（元）     

资产合计 7,351 12,122 14,374 16,826  每股收益 0.90 0.80 1.63 3.00 

短期借款 931 3,666 3,555 3,313  每股净资产 11.56 16.96 23.35 31.28 

应付账款及票据 1,543 1,686 2,262 2,748  每股经营现金流 2.20 7.16 3.04 4.09 

其他流动负债 704 793 897 1,017  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,177 6,145 6,715 7,077  估值分析     

长期借款 788 1,168 1,168 1,168  PE 47.65 53.40 26.44 14.33 

其他长期负债 339 339 339 339  PB 4.98 2.53 1.84 1.37 

非流动负债合计 1,127 1,507 1,507 1,507       

负债合计 4,304 7,651 8,221 8,584       

股本 264 266 266 266       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 3,047 4,471 6,153 8,242       

负债和股东权益合计 7,351 12,280 14,901 17,728       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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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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