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[Table_Title] 

业绩短期承压 静待业绩拐点 
[Table_Title2] 文灿股份(603348) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2021 三季报:2021Q1-Q3 实现营收 29.7 亿元，同比

增长 103.6%；归母净利 0.7 亿元，同比减少 7.2%，扣非归母

净利 0.6亿元，同比减少 1.0%。其中 2021Q3营收 9.3亿元，

同比增长 14.9%，环比减少 5.0%；归母净利-0.04亿元，同比

减少 111.2%，扣非归母净利-0.06 亿元，同比减少 114.6%。 

 

分析判断: 

►  业绩短期承压 向上修复弹性大 
公司 2021Q1-Q3 营收达 29.7 亿元，同比+103.6%，归母净利

6.9 亿元，同比-7.2%，其中 2021Q3 营收 9.3 亿元，同比

+14.9%，环比-5.0%，主要受大众缺芯的影响。受收入下滑及

原材料涨价导致毛利率下行的影响，公司利润端承压明显，

2021Q3 业绩小幅亏损。预计随着缺芯影响缓解以及原材料调

价，2021Q4 起业绩有望扭亏为盈，且具备较高的修复弹性。 

►  毛利率继续承压 静待边际改善 
公司 2021Q3 毛利率为 15.9%，环比-1.9pct，主要受铝锭等原

材料涨价的影响，其中我们预计铝合金铸件原材料占收入比重

约为 40%，结合铝价 2021Q3 环比+10.7%，由此测算涨价对毛利

率的影响环比-4.3pct，与主机厂的调价机制预计 2021Q3 开始

运行，预计后续原材料涨价的影响将逐步缓解。费用方面，

2021Q3 期间费用率达 14.4%，同比-0.8pct，环比+0.6pct，其

中：销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别

环比+0.1pct、-0.4pct、-0.1pct、+1.0pct 至 1.4%、7.5%、

3.0%、2.5%，环比提升主因产能利用率下降。 

►   一体化压铸先行者 未来轻量化龙头 

1） 一体化压铸大型所趋，公司具备先发优势：特斯拉引领

一体化压铸趋势，一体化压铸具有降低制造成本、缩短

生产周期、优化供应链环节等众多优势，有望成为未来

的主流趋势。公司目前已向力劲购买两台 6000 吨大型压

铸机，并获得某客户大型一体化车身结构件后地板产品

的项目定点和多个客户的一体化电池盒箱体定点，凭借

多年的材料工艺研发及丰富的过程管理经验，有望快速

提升良率实现效益化，抢先占领一定的份额。 

2） 轻量化产品和客户双拓展，电动化加速驱动高成长：公

司近年来在深耕轻量化的同时积极进行产品转型，由技

术壁垒较低的铝压铸小件向技术壁垒较高的车身结构

件、底盘结构件等大件拓展。车身结构件具备先发优

势，目前已成功配套特斯拉、蔚来、奔驰、小鹏、理想
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等车身结构件；底盘件实现突破，获得中信戴卡定点，

为一汽红旗和恒大汽车供应前后副车架，新增比亚迪。

且前瞻布局电池盒组件、电机壳等新能源汽车增量市

场，已获敏实集团电池盒（终端供货奔驰）、大众 MEB 平

台以及蔚来电机壳订单，有望充分享受电动化加速发展

的红利，打开成长空间。 

3） 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 
公司是蔚来的车身结构件核心供应商，高单车配套价值带来

高业绩弹性；且电池盒组件、电机壳等新产品也进入奔驰和

大众 MEB 平台的供应体系，打开成长空间。考虑到公司经营

拐点已至，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，考虑到原材料涨价和缺芯的影响，我们下调

公司 21-23 年 营收 44.3/53.6/66.0 亿元的预测至

43.7/52.9/65.1 亿元，下调 21-23 年归母净利 3.0/5.1/7.0

亿 元 的 预 测 至 1.9/4.8/6.5 亿 元 ， 下 调  21-23 年

EPS1.14/1.95/2.68 元的预测至 0.74/1.83/2.47 元，对应

2021年 10月 28日 31.01元/股收盘价，PE 分别为 42/17/13 

倍。给予 2022 年 25 倍 PE 估值，目标价由 48.75 元下调至

45.75 元，维持公司“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：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,538 2,603 4,365 5,292 6,519 

YoY（%） -5.1% 69.2% 67.7% 21.2% 23.2% 

归母净利润(百万元) 71 84 194 480 648 

YoY（%） -43.3% 18.0% 131.8% 147.0% 35.2% 

毛利率（%） 23.9% 23.6% 19.0% 23.6% 24.0% 

每股收益（元） 0.27 0.32 0.74 1.83 2.47 

ROE 3.1% 3.2% 5.0% 8.7% 8.8% 

市盈率 114.45 97.01 41.85 16.95 12.54 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,603 4,365 5,292 6,519 
 

净利润 90 205 480 648 

YoY(%) 69.2% 67.7% 21.2% 23.2% 
 

折旧和摊销 331 1,643 292 292 

营业成本 1,989 3,536 4,043 4,954 
 

营运资金变动 237 -222 -125 -162 

营业税金及附加 20 36 43 54 
 

经营活动现金流 783 1,740 812 943 

销售费用 39 52 69 83 
 

资本开支 -220 -4,722 -666 -667 

管理费用 242 327 370 450 
 

投资 -531 0 0 0 

财务费用 69 85 116 113 
 

投资活动现金流 -797 -4,710 -652 -650 

资产减值损失 -45 0 0 0 
 

股权募资 73 3 0 0 

投资收益 7 11 14 17 
 

债务募资 1,292 3,119 63 47 

营业利润 133 230 527 712 
 

筹资活动现金流 43 3,001 -110 -127 

营业外收支 -12 0 0 0 
 

现金净流量 40 30 50 165 

利润总额 121 230 527 712 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 31 25 47 64 
 

成长能力（%）     

净利润 90 205 480 648 
 

营业收入增长率 69.2% 67.7% 21.2% 23.2% 

归属于母公司净利润 84 194 480 648 
 

净利润增长率 18.0% 131.8% 147.0% 35.2% 

YoY(%) 18.0% 131.8% 147.0% 35.2% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.32 0.74 1.83 2.47 
 

毛利率 23.6% 19.0% 23.6% 24.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 3.5% 4.7% 9.1% 9.9% 

货币资金 720 750 800 965 
 

总资产收益率 ROA 1.5% 1.8% 3.8% 4.4% 

预付款项 9 17 19 23 
 

净资产收益率 ROE 3.2% 5.0% 8.7% 8.8% 

存货 409 691 804 979 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 944 1,389 1,690 2,032 
 

流动比率 1.18 0.57 0.62 0.69 

流动资产合计 2,082 2,846 3,313 3,999 
 

速动比率 0.94 0.43 0.46 0.52 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

现金比率 0.41 0.15 0.15 0.17 

固定资产 2,171 3,002 4,369 5,781 
 

资产负债率 53.9% 63.1% 55.9% 50.1% 

无形资产 359 385 390 395 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 3,519 7,702 9,224 10,791 
 

总资产周转率 0.46 0.41 0.42 0.44 

资产合计 5,601 10,548 12,536 14,789 
 

每股指标（元）     

短期借款 512 3,251 3,314 3,361 
 

每股收益 0.32 0.74 1.83 2.47 

应付账款及票据 600 989 1,161 1,410 
 

每股净资产 9.84 14.83 21.06 28.10 

其他流动负债 649 771 892 1,001 
 

每股经营现金流 2.99 6.64 3.10 3.60 

流动负债合计 1,761 5,012 5,366 5,772 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 906 1,286 1,286 1,286 
 

估值分析     

其他长期负债 353 353 353 353 
 

PE 97.01 41.85 16.95 12.54 

非流动负债合计 1,259 1,639 1,639 1,639 
 

PB 2.78 2.09 1.47 1.10 

负债合计 3,020 6,651 7,005 7,411 
 

     

股本 259 261 261 261 
 

     

少数股东权益 0 10 10 10 
 

     

股东权益合计 2,581 3,897 5,531 7,378 
 

     

负债和股东权益合计 5,601 10,548 12,536 14,789 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
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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