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[Table_Title] 

新能源占比提升 一体化先行者 
[Table_Title2] 文灿股份(603348)系列点评十一 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年报： 

2021 年公司实现营收 41.1 亿元，同比增长 58.0%；归母净利

润 1.0 亿元，同比增长 16.0%；扣非归母净利 0.9 亿元，同比

增长 3.0%； 

其中 2021Q4 营收 11.5 亿元，同比基本持平，归母净利润 0.3

亿元，同比增长193.4%，环比扭亏为盈；扣非归母净利润0.2

亿元，同比增长 16.3%，环比扭亏为盈。 

 

分析判断:  

►   本部营收快速增长 新能源占比显著提升 
公司 2021 年实现营收 41.1 亿元，同比+58.0%，其中：1）本

部：2021 年实现营收 19.2 亿元，同比+20.1%，我们判断表现

好于行业主要受益于蔚来等新能源客户贡献增量，其中应用

于新能源汽车的产品营收达 7.3 亿元，同比+143.3%，占比提

升至 37.8%（2020 年为 18.6%），预计随着更多新能源定点的

逐步量产，持续高增可期；2）法国百炼：2021 年实现营收

21.9 亿元，同比-8.9%，我们判断同比下滑主要受汽车行业缺

芯影响，预计随着缺芯逐步缓解，今年有望实现回升。2021

年净利润达 1.0 亿元，同比+8.0%，扣除法国百炼以及股权激

励相关行为产生的影响，本部净利润达 0.7 亿元，同比-

52.0%，我们判断显著下滑主因缺芯导致高毛利率的客户订单

下降，产能利用率下降叠加原材料涨价导致利润率承压下

行。 

►   毛利率短期承压 费用有所下降 
公司 2021 年毛利率达 18.5%，同比-5.1pct，其中 2021Q4 毛

利率为 18.9%，同比-3.1pct，环比+3.0pct，我们判断同比显

著下滑主要受铝价持续上行的影响，而环比回升则体现季度

调价机制的运行。公司与主机厂采用成本加成的定价模式，

拉长周期看原材料涨价并不会有影响，但因为和主机厂的调

价（或补偿）存在滞后性，导致季度利润率波动，我们判断

今年原材料的整体影响有望小于 2021 年。费用方面，2021 年

销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为

1.3%、7.0%、2.9%、2.0%，分别同比-0.2pct、-2.3pct、-

0.3pct、-0.7pct，费用合理管控，整合效果逐步显现，有望

进一步提质增效。 
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►   再购大型压铸机 一体化订单充沛 
公司拟再购9台大型压铸机，首批9000T一体化后底板成功下

线。若按照 2022 年度最新的采购计划，公司届时将拥有合计

13 台大型压铸设备，包括 2 台 6000T+2 台 9000T+9 台潜在的

大型压铸机，我们认为公司积极采购大型压铸机，扩产速度

不断加快，彰显充沛的一体化结构件及车身结构件在手订

单。同时公司全球首套 9000T 超大型压铸岛于 18 号在天津雄

邦顺利试产，首批 9000T 大型一体化后底板压铸汽车零部件

成功下线，产品性能满足客户要求，达到国际领先水平。我

们认为公司与力劲集团签署战略合作协议，共同推进超大型

一体化铸造产品的发展，在设备上具备较大的领先优势，随

着在手订单的逐步量产，凭借多年的车身件制造经验（2021

年车身结构件收入 6.5 亿元，同比+84%），有望快速提升良率

实现效益化，加速拓展市场，抢先占领一定的份额。 

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，其中蔚来 ET7 已于 3 月开始交付，ET5 预计 9 月开始交

付，大概率成为爆款。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，考虑到原

材料涨价和缺芯的影响，调整盈利预测：预计公司 22-23 年 

营收由 52.9/65.1 亿元调整为 52.1/69.4 亿元，归母净利由

4.0/6.4 亿元调为 4.0/6.4 亿元，新增预计 2024 年收入和归母

净利为 88.9 亿元和 8.8 亿元，对应 EPS 为 1.51/2.44/3.36

元，对应 2022 年 4 月 21 日 32.26元/股收盘价，PE 分别为

21/13/10 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。 
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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 5,208 6,945 8,885 

YoY（%） 69.2% 58.0% 26.6% 33.4% 27.9% 

归母净利润(百万元) 84 97 397 638 880 

YoY（%） 18.0% 15.9% 308.1% 61.0% 37.8% 

毛利率（%） 23.6% 18.5% 19.7% 20.9% 21.2% 

每股收益（元） 0.32 0.37 1.51 2.44 3.36 

ROE 3.2% 3.6% 9.3% 10.4% 10.7% 

市盈率 100.91 87.03 21.33 13.25 9.61 
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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 5,208 6,945 8,885  净利润 97 397 638 880 

YoY(%) 58.0% 26.6% 33.4% 27.9%  折旧和摊销 438 1,643 292 292 

营业成本 3,351 4,184 5,497 7,002  营运资金变动 -207 -119 -183 -200 

营业税金及附加 33 41 55 70  经营活动现金流 415 2,045 921 1,145 

销售费用 52 57 69 89  资本开支 -472 -4,721 -666 -667 

管理费用 286 312 403 533  投资 0 0 0 0 

财务费用 81 87 111 104  投资活动现金流 -484 -4,721 -666 -667 

研发费用 120 122 153 178  股权募资 12 3 0 0 

资产减值损失 -86 0 0 0  债务募资 1,211 2,954 -37 -147 

投资收益 0 0 0 0  筹资活动现金流 -28 2,837 -205 -313 

营业利润 113 432 695 958  现金净流量 -124 161 50 165 

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

利润总额 106 432 695 958  成长能力（%）     

所得税 9 35 57 79  营业收入增长率 58.0% 26.6% 33.4% 27.9% 

净利润 97 397 638 880  净利润增长率 15.9% 308.1% 61.0% 37.8% 

归属于母公司净利润 97 397 638 880  盈利能力（%）     

YoY(%) 15.9% 308.1% 61.0% 37.8%  毛利率 18.5% 19.7% 20.9% 21.2% 

每股收益 0.37 1.51 2.44 3.36  净利润率 2.4% 7.6% 9.2% 9.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 1.6% 3.6% 4.9% 5.6% 

货币资金 589 750 800 965  净资产收益率 ROE 3.6% 9.3% 10.4% 10.7% 

预付款项 17 20 27 34  偿债能力（%）     

存货 514 715 907 1,169  流动比率 1.20 0.61 0.69 0.81 

其他流动资产 1,189 1,558 1,984 2,513  速动比率 0.93 0.47 0.52 0.60 

流动资产合计 2,308 3,043 3,718 4,681  现金比率 0.31 0.15 0.15 0.17 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 54.2% 60.8% 53.4% 47.5% 

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 10,901 13,149 15,731  每股收益 0.37 1.51 2.44 3.36 

短期借款 489 3,064 3,026 2,879  每股净资产 10.37 16.32 23.35 31.48 

应付账款及票据 882 1,154 1,493 1,911  每股经营现金流 1.58 7.80 3.51 4.37 

其他流动负债 550 733 836 1,016  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,921 4,951 5,355 5,806  估值分析     

长期借款 991 1,371 1,371 1,371  PE 87.03 21.33 13.25 9.61 

其他长期负债 302 302 302 302  PB 5.63 1.98 1.38 1.02 

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

负债合计 3,214 6,623 7,028 7,479       

股本 262 265 265 265       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,718 4,278 6,121 8,251       

负债和股东权益合计 5,932 10,901 13,149 15,731       

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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