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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 67.00 - 73.00 元

收盘价 60.25 元

总市值/流通市值 15786/15484 百万元

52周最高价/最低价 71.00/26.95 元

近 3 个月日均成交额 232.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

铝合金压铸供应商，新能源、结构件和国际化打开成长空间。公司主要产品为

汽车铝合金精密压铸件，主要应用于发动机系统、变速箱系统、底盘系

统、制动系统、车身结构件等。新能源及结构件业务方面，公司持续研

发高真空压铸技术、高真空压铸模具技术、特殊材料开发或制备技术及

工艺，先后为奔驰、特斯拉、蔚来、小鹏、广汽 AION 等批量供应铝合

金车身结构件，在铝合金压铸的车身结构件轻量化方面形成先发优势。

国际化方面，2020 年公司收购法国百炼，将进一步分析整合客户，全面

加速本集团全球化进程。为应对市场对车身结构件和超大型一体化结构

件产品的需求，公司加大产能建设，2021 年资本支出大幅增长。

铝压铸行业：应用范围扩大、产品形态变化，工艺壁垒加大、价值量提升。在

铝压铸件大型薄壁化、高精度高性能的背景下，产业链公司材料、设备、

结构设计、验证能力、功能测试能力、自身工艺的原理性和材料性能理

论认识等要求均有提升，壁垒将进一步提升，格局有望持续改善。传统

铝压铸件价值量较低，小件价值量基本为百元以下，一体化压铸产品价

格我们预计为 1500-2000 元，全球一体压铸市场规模约为 5100-6800 亿

元，行业扩容显著。

大型一体化车身结构件先行企业，超大一体压铸后地板产品试制成功。为推进

公司大型一体化车身结构件产品的发展，公司于 2020 年下半年开始从

材料、模具、设备等多方面进行大型一体化车身结构件产品的研发，公

司与压铸机供应商力劲集团建立长期战略合作关系，公司在一体化车身

结构件产品领域位于行业前列。2022 年 4 月公司完成超大型一体化铝合

金后地板产品试制，该产品系国内某新势力客户 2021 年所定点，由

9000T 压铸机压铸而成，尺寸约为 1600×1400mm，重量约 45-55kg。

盈利预测与估值：我 们 预 计 2022-2024 年 归 属 母 公 司 净 利 润

3.24/5.31/7.77 亿元，利润年增速分别为 233.5%/64.0%/46.3%。我们

给予一年期（2023 年）目标估值 67-73 元，当前股价距目标估值有

11%-21%的提升空间，考虑到公司大型一体化业务布局早，首次覆盖，

给予“买入”评级。

风险提示：毛利下滑的风险、客户新车型爬坡不及预期的风险、政策风险、

原材料涨价的风险、同行竞争的风险。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,603 4,112 5,077 6,470 7,923

(+/-%) 69.2% 58.0% 23.5% 27.4% 22.5%

净利润(百万元) 84 97 324 531 777

(+/-%) 18.0% 15.9% 233.5% 64.0% 46.3%

每股收益（元） 0.32 0.37 1.24 2.03 2.97

EBIT Margin 8.8% 6.6% 8.8% 10.9% 12.6%

净资产收益率（ROE） 3.2% 3.6% 11.3% 16.9% 22.0%

市盈率（PE） 186.0 162.6 48.7 29.7 20.3

EV/EBITDA 36.3 28.8 28.2 20.4 15.9

市净率（PB） 6.04 5.81 5.48 5.02 4.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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文灿股份：铝合金压铸供应商，新能源、结构

件及国际化打开成长空间

铝合金压铸供应商，业绩稳健增长

公司主要产品为汽车铝合金精密压铸件，主要应用于中高档汽车的发动机系统、

变速箱系统、底盘系统、制动系统、车身结构件等。

表1：公司主要产品及应用领域

产品类别 产品名称 主要产品图示

发动系统零部件
真空泵/油泵壳
体、水泵壳体

发动机缸体

空调压缩机

滤清器壳体

节气门壳体

变速箱系统 变速箱壳体

汽车变速箱零部
件

底盘系统零件 汽车转向器壳体

制动系统 制动零件

车身结构件
车门框架、纵横
梁、减震塔及其他

非汽车压铸件
游艇发动机、太阳
能产品、通信器材

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

压铸属铸造的一种，指一种利用高压将金属熔液压入压铸模具内，并在压力下冷

却成型的一种精密铸造方法。压铸是技术最先进、效率最高的精密零部件制造技

术之一，作为一种少、无切削的近净成形金属热加工成型技术，其产品具有精密、

质轻、美观等诸多优点，压铸使用的金属材料主要为铝合金、镁合金、锌合金和

铜合金，其中铝合金压铸件在汽车压铸件中占比约为 85%，公司主要产品原材料

为铝合金。
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图1：公司所处行业为汽车压铸行业

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司在发展过程中系统地从国外引进先进的压铸企业管理和铸造工艺技术，配备

了现代压铸设计和管理的软件和工具，拥有先进的设备、技术和配套设施， 整体

水平处于中国压铸行业前列。2017 年 6 月，公司被中国铸造协会评为“中国压

铸件生产企业综合实力 50 强”。

图2：公司被中国铸造协会评为“中国压铸件生产企业综合实力 50 强”

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 2014 年、2015 年获得通用汽车(GM）的“品质表现优秀供应商奖”；2014

年获得蒂森克虏伯普利斯坦集团亚太区总部的“2013 年度卓越开发奖”；2011

年至 2014 年被全球最大的汽车零部件供应商博世（BOSCH）评为年度“优选供应

商”；2013 年因在真空泵壳体量产爬坡阶段的高效、优质供货获得威伯科（WABCO）

的“特殊贡献奖”，并获得“最佳流程改善奖”；2009 年、2013 年被法雷奥（VALEO）

评为“优秀合作伙伴”；2012 年获得加特可（JATCO)的“全球最佳表现奖”。
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表2：公司主要产品的技术水平

主要技术 技术概况 先进性 所处阶段

高延伸率合金应

用技术

采用国际上用于汽车结构压铸件的高延伸率合金，保证产品的强度和高韧性；采用底部给汤方式与底部除气，
合金内部组织金相优化，以减少铝液的氧化和夹渣缺陷，提高产品的延伸率

国际先进 批量生产

高真空压铸技术
通过在压铸过程中，抽除压铸模具型腔内的气体而消除或显著减少压铸件内的气孔和熔解气体，从而提高压

铸件力学性能和表面质量。该技术在模具的密闭性、系统设备的匹配性以及工艺控制
等方面都有非常特别的要求

国际先进 批量生产

局部挤压技术
挤压压铸技术是在模具上增加一个挤压机构，对产品的局部进行二次加压，从而保证该局部组织致密的效果，
解决产品局部壁厚位置内部缩孔：1、能够直接对产品有缺陷的部位进行加压；2、使用于对强度、耐压有需

要的产品。
国际先进 批量生产

层流压射（超低

速压铸）技术

一般普通压铸的压射速度在 2.5-3m/s，甚至更高，而超低速压铸的压射速度在 0.1-0.2m/s。超低速的 3 个
特点：1、压射速度低；2、压铸温度相对较高（720-750℃）；3、内浇口较厚（10-15mm)；超低速压铸对脱

模剂的保温性能要求较高，其主要应用于需要进行热处理的、壁厚较大的承压产品。
国际先进 批量生产

可控高压点冷技

术

可控高压点冷技术解决模具局部细长孔芯温度不平衡的问题，采用超高压技术将冷却水导入细长孔芯中，以
及程序控制方式，达到快速、均衡和有效冷却的效果

国际先进 批量生产

仿真数字化模拟

分析技术

对铝合金铸件进行多种浇注系统的设计，运用有限元模拟软件进行压铸的数值模拟。通过观察金属液进入型
腔后的流动方式和凝固规律，预测充型时间、凝固时间、产生缺陷的部分和尺寸，对

比各种浇注系统设计对铸件成形产生的影响，并提出更为合理的设计。
国际先进 批量生产

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司客户包括采埃孚天合、威伯科、法雷奥、格特拉克、博世、加特可等全球知

名一级汽车零部件供应商，以及通用汽车、奔驰、长城汽车、大众、特斯拉、吉

利、上海蔚来等整车厂商。公司已批量为特斯拉（TESLA）、奔驰供应铝合金车身

结构件，在新能源（电动）汽车、车身结构件轻量化方面具有先发优势。

图3：公司 2019 年客户结构（亿元） 图4：公司 2017 年整车厂前五大客户（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司拥有 500 多人组成的具有丰富经验的优秀技术队伍，配备了现代先进设计和

管理的软件及工具。现有压铸设备 150 余台（吨位从 125 吨到 4000 吨）、加工中

心接近 1000 台。公司年模具产量超过 350 套，可制造适合 125 到 4000 吨压铸机

所需的模具，铝合金压铸件的年产能超 4万吨。
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图5：文灿股份生产能力

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

公司控股股东及实际控制人为唐杰雄、唐杰邦，二人为堂兄弟关系，且互为一致

行动人，分别直接持有公司 11.44%的股份，并通过盛德智间接控制公司 11.44%

的股份，唐杰雄、唐杰邦合计直接和间接控制公司 34.33%的股份，为公司实际控

制人。唐杰雄、唐杰邦、唐怡汉、唐怡灿分别持有盛德智 37.50%、37.50%、12.50%、

12.50%的股权，唐杰维、唐杰操分别持有公司 11.44%的股份，唐怡汉、唐怡灿分

别为唐杰雄、唐杰邦之父，唐杰维、唐杰操分别为唐杰雄、唐杰邦之胞弟。
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图6：公司股权结构（2021 年年报）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

业绩稳健增长。2012-2021 年公司营收收入从 9.5 亿增长为 41.1 亿，CAGR 为 20%，

归母净利润从 0.68 亿元增长为 0.97 亿元，CAGR 为 14%。

图7：公司营业收入（亿元） 图8：公司归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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原材料价格有所回落，资本支出 2021 年大幅增长

铝合金占成本比重超 35%。公司营业成本中超过 50%为原材料及能源成本，铝合金

占成本比重常年超过 35%。以 2017 年为例，营业成本中 37%为铝合金、6%为配件、

6%为电，2%为模具钢板、2%为天然气。

图9：铝合金、配件、模具钢板等占公司成本比重 图10：2017 年公司营业成本构成

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

原材料价格有所回落。公司主要原材料铝锭价格从 2021 年四季度 1.9 万元/吨上

涨至 2022 年 3 月 2.3 万元/吨，当前价格回落至 2.0 万元/吨。

图11：铝锭 A00 价格（元/吨）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

资本开支：2021 年支出大幅增长。公司历史上 2016、2018 年资本支出有较大幅

度提升，2016 年主要由于为了配套天津大众，前期在天津建设全工厂。2018 年

公司积极扩大生产能力，加强对生产基地的建设；2021 年公司资本支出为 4.8 亿

元，我们认为主要由于满足市场对车身结构件和超大型一体化结构件产品的需求，

加强公司的市场地位，公司加大产能建设的原因。
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图12：公司资本支出（亿元）、占营收比重 图13：公司固定资产+在建工程（亿元）、占营收比重

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

新能源、结构件和国际化打开成长空间

公司多年以来持续研发并提升高真空压铸技术、应用于高真空压铸的模具技术、

特殊材料开发或制备技术及相关生产工艺技术，为新能源汽车、车身结构件轻量

化积累了丰富的技术和经验。公司已批量为特斯拉（TESLA）、奔驰供应铝合金车

身结构件，在新能源（电动）汽车、车身结构件轻量化方面具有先发优势。

公司用于新能源汽车的产品 2021 年贡献收入 72,561.57 万元，如扣除法国百炼

收入，新能源汽车产品 2021 年占主营业务的收入为 37.76%，同比增长 143.30%。

车身结构件产品 2021 年贡献收入 64.713.42 万元，如扣除法国百炼收入，车

身结构件产品 2021 年占主营业务的收入为 33.67%，同比增长 83.67%。

图14：公司新能源客户收入及占营收比重（亿元） 图15：公司结构件收入及占营收比重（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2019 年 12 月公司公告，拟收购法国百炼集团（Le Belier S.A．）公司。2020

年 1 月公司与交易对方签署《股份购买协议》，约定按每股购买价格 38.18 欧元

向交易对方购买 Le Bélier S.A.的 4,077,987 股普通股，代表目标公司总股本

的 61.96%。公司自 2020 年 8 月将法国百炼集团纳入合并报表。2021 年百炼集

团营收为 21.90 亿元，总资产为 21.24 亿元。
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图16：法国百炼集团交易情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2021 年 4 月公司公告百炼集团股权激励计划，授予股票价值总额为 300 万欧元，

具体每股价格、新发股份数量、转让库存股份数量授权法国百炼集团董事会根据

法国百炼集团股份的公允价值及当地税务、社保规定进行核算并确定。

法国百炼集团专业生产铝合金铸造零部件，百炼集团的核心生 产工艺为重力铸

造。核心产品包括汽车制动系统、进气系统、底盘及车身结构件等产品领域的精

密铝合金铸件产品。客户包括采埃孚、德国大陆、法雷奥、博世、博世马勒、本

特勒等全球知名一级汽车零部件供应商。以及宝马、戴姆勒、标致雪铁龙、雷诺

日产等整车厂商。百炼集团 2018 年营收中：欧洲占比 64.2%，中国占比 20.4%，

墨西哥占比 15.4%。

百炼集团在全球原有 10 个工厂，分别为墨西哥 2 个、匈牙利 3 个、塞尔维亚 1

个、法国 1 个及中国 3 个。2022 年，公司将与法国百炼集团进一步分析整合客

户，利用地理位置优势，有序开展高压铸造工艺生产线和重力铸造工艺生产线在

国外和国内工厂的投资建设工作，计划在法国百炼集团的墨西哥新工厂首先布局

高压铸造产线，进一步拓展公司的全球属地化服务能力，全面加速本集团全球化

进程。
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铝压铸件：产品形态变化、工艺壁垒加大、价

值量提升

从制造工艺的角度，车体部分主要为冲压、焊接工艺，在特斯拉的引领下由冲压、

焊接向一体压铸发展；零部件压铸件部分主要有冲压、铸造、锻造三大工艺，在

轻量化设计需求的驱动下，关键零件朝着高压压铸、大型化、一体化等方向发展。

图17：汽车生产流程图

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

降本增效，特斯拉引领白车身压铸一体化

传统汽车制造工艺分为冲压、焊装、涂装、总装四个环节。（1）冲压：冲压车间

利用不同的压机，完成车门、左右侧围、机舱盖、前后底板、顶盖、后背门及各

种冲压小件的制造。（2）焊接：焊装车间负责将冲压完成的车身围件焊接在一起，

完成白车身的制造。（3）涂装：涂装又称油漆车间，是对白车身附以各种防腐工

艺，并喷涂上漂亮的色漆、清漆，以达到上色和表面防护的作用。（4）总装：是

将车身上各种零部件及系统安装在车身上组装成一台完整的汽车，并进行点检、

路试等一系列测试，最终下线成为合格商品车。

一体压铸将冲压和焊装合并，简化了白车身的制造过程。（1）根据特斯拉官方的

数据，一体压铸技术预计将给 Model Y 节省约 20%的制造成本。（2）一体压铸机

一次压铸加工的时间仅为 80-90秒，每小时能完成40-45个铸件，一天能生产1000

个铸件；而传统工艺冲压焊接成一个部件至少需要两个小时，一体压铸的生产效

率明显更高。（3）一体压铸以整体性部件代替冲压和焊接的多个车身围件，可以

有效避免大量零件焊接时的误差累计。（4）传统制造工艺下，白车身用料复杂，

原材料回收利用率低。一体压铸只使用一种材料，全铝车身的材料回收利用率可

以达到 95%以上。
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图18：Model 3 车身结构 图19：Model Y 车身结构

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

前中后底板有望 3-5 年内实现一体化压铸。市场上目前采用一体化压铸工艺的主

要是后底板，特斯拉已生产出一体化压铸的前底板。据业内专家估计，未来中底

板也能有望能实现一体式压铸，大概还需要 2-3 年的时间，主要取决于 CTC 技术

的实现。中底板需要的压铸吨位比前后底板要更大一点，前后底板批量生产之后

再考虑中底板，有望在未来 3-5 年将前中后底板一次做起来。前中后底板是整个

白车身最核心的部分，A 柱、B 柱应用一体化压铸工预计时间会更长一点。整个白

车身一体化压铸关键在于前中后底板能不能连起来。

一体压铸将扩展至白车身、四门、后盖结构件等。当前汽车用铝主要集中在驱动

系统、变速箱、传动系统、制动系统等位置，随着技术的进一步提升，应用范围

将逐渐延伸至引擎盖、挡泥板、车门、后车厢、车顶、整车身等现以钢铸件为主

的大型部位，渗透率进一步提高。汽车用铝在汽车行业主要以压铸、挤压和压延

三种形态投入使用，其中压铸件用量占比约 80%。未来，一体压铸工艺将主要取

代白车身、四门、后盖结构件的冲压和焊接环节，适用范围和占比均有望提高。

新能源领域一体压铸有望拓展至车身结构件、新能源电池包、副车架。1）普通

压铸的缺陷难以控制，在前期一般在车身中运用在减震塔 、 ABC 柱接头 、纵梁

连接处等接头部位。随着材料升级、工艺优化、设备智能化大型化的发展及大型

压铸模具的技术成熟，以特斯拉为代表的理念先进企业正在越来越多地尝试将车

身的零件进行合并，由冲压+焊接工艺改成一体压铸成型的工艺。2）针对车身结

构件的一体式压铸并非一体式压铸的主要方向，该工艺现在更多运用在底盘、电

池包等本身结构或者零件小一些的部位，采用一体式压铸的方式可以提升强力性、

提高效率、降低成本。3）目前新能源车最有可能用一体化压铸的一些零部件，一

是车身结构件，如特斯拉 Model Y 车型一体式压铸后车体的案例；二是新能源车

的电池包，因为电池包形状相对比较规则，采用一体式压铸比起普通压铸效果会

高一些，成本会低一些；三是副车架等，2015 年北美汽车工业协会报告指出, 铝

合金在副车架上的应用在未来几年内将会大幅提升，存在一体式压铸的可能性。
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图20：新能源领域一体压铸有望拓展至车身结构件、新能源电池包、副车架

资料来源：汽车网、国信证券经济研究所整理

技术趋势：大型一体化、薄壁化、高精度、高性能

以公司 2022 年 4 月 19 日公司下属子公司天津雄邦试制的超大型一体化铝合金后

地板产品为例，由 9000T 压铸机压铸而成，铸件尺寸约为 1600×1400mm，产品

重量约 45-55kg。

汽车在轻量化设计需求的驱动下，关键零部件朝着薄壁、高性能、大型化等方向

发展，压铸技术在汽车中的运用从小件逐步往高压压铸、大型化、一体化的大件

发展。未来，随着铝合金材料应用技术的进一步提升，其在汽车领域的应用范围

将逐渐延伸至引擎盖、挡泥板、车门、后车厢、车顶、整车身等现以钢铸件为主

的大型部位。

铝合金压铸机应用领域将延伸。汽车用铝在汽车行业主要以压铸、挤压和压延三

种形态投入使用，其中压铸件用量占比约 80%。目前，国内外汽车用铝合金压铸

件应用范围已用于结构件、受力件、安全件和装饰件等，主要包括：热交换器、

空气压缩机活塞、引擎副框架、悬挂部件、刹车部件、驾车轴、车身结构部件、

轮毂、尾部面板、仪表盘、玻璃边框、配电系统、发动机盖、保险杠。未来，随

着铝合金材料应用技术的进一步提升，其在汽车领域的应用范围将逐渐延伸至引

擎盖、挡泥板、车门、后车厢、车顶、整车身等现以钢铸件为主的大型部位。

从白车身部位来看，防撞梁、发罩铝合金的铝合金应用门槛最低，其次是行李箱

盖、翼子板及其它覆盖件。包括 B 柱、纵梁、门槛、顶盖纵梁等关键传力结构件

在内的白车身本体对设备成本、节拍、连接工艺质量控制都有较高要求，应用铝

合金相对较难。目前已知已经在开发或已经在应用铝合金材料的有：电池托架、

减震塔、后 A柱、D 柱、门框、座椅、后桥、后纵梁等。
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表3：铝合金在汽车轻量化的典型应用

部件 零件

发动机系统
发动机缸体、缸盖、活塞、进气管、水泵壳、发动机壳、启动机壳、摇臂、

摇臂盖、滤清器底座、发动机托架、正时链轮盖、发动机支架、分电器座、汽化器等

传动系统 变速箱壳、离合器壳、连接过滤板、换挡拔叉、传动箱换挡端盖

底盘行走系统 横梁、上下壁、转向机壳、制动分泵壳、制动柑、车轮、操纵等

车身系统部件 发动机罩、车顶篷、车门、翼子板、行李箱盖、底板、车身骨架及覆盖件

热交换器系统部件 发动机热交换器、机油散热器、中冷器、空调冷凝器和蒸发器等

其他系统部件
离合器踏板、刹车踏板、方向盘、转向节、发动机框架、

ABS 系统部件、冲压车轮、座椅、保险杆、车厢底板及装饰件等

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

压铸件向大型一体化、薄壁化发展。主机厂为了减少装配和焊接成本，铝合金零

部件设计向一体化，大型化和薄壁化方向发展。平台化生产和越来越高的功能要

求，令铝合金压铸件朝着尺寸越来越大、结构也越来越复杂的方向发展。为了铝

合金压铸充分发挥液态一体成型的优势，合金必须具备足够良好的充型能力，更

大投影面积，对压铸机吨位的要求越来越大，工装模具设计更加复杂，同时还必

须通过工艺开发能力的提升来满足主机厂的设计要求。

尺寸精度要求提高。主机厂为了提高整车空间的利用率，零件之间的配合间隙越

来越小，尺寸的公差范围越来越小，而且必须满足不同温度使用场景——即同时

保证高温和低温使用工况下尺寸的稳定性。主机厂目前提出了整体轮廓度控制公

差要求，并强制必须采用 3D 非接触扫描来控制整体轮廓度，并把 3D 扫描作为常

规检测项（3D 扫描从原来的可选项配置变成必须具备的能力），甚至把关键零部

件的关键尺寸设定高温和低温下尺寸稳定性作为一个零件功能检验项目。为了提

高尺寸的稳定性，铸造厂对工艺控制公差范围（如浇注温度）、材料配方选择及

铸件残余应力提出了更高的要求。

产品机械性能要求提升。为了更有效的降低铝合金零部件自身的重量，以便更好

的满足汽车轻量化和成本控制的要求，铝合金压铸件的壁厚越来越薄，同时还不

允许降低结构强度和疲劳强度，这就要求铝合金压铸件的材料机械性能要越来越

高。

图21：在批产工艺可行状态下，产品要求机械性能的极限值逐年提升

资料来源：《压铸世界》、国信证券经济研究所整理
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铝压铸件工艺壁垒加大、格局改善，单价提升、市场空间大

在铝压铸件产品形态向大型一体化、薄壁化、高精度、高性能发展的背景下，铝

压铸件铸造工艺以及逐渐生产能力要求提升，材料、设备、方案、模具等要求提

升，此外，铸件结构设计能力、铸件验证能力和功能测试能力、铸件的 CAE 模流

分析能力、对自身工艺的原理性和材料性能理论基础的认识要求均有提升。

材料：独家铝合金材料构成特斯拉一体压铸技术壁垒。早在 2015 年 12 月，特斯

拉就聘请了铝合金专家查尔斯·柯伊曼，令其负责特斯拉的材料工程团队。特斯

拉研发的铝合金材料是独家配方，具有强度高、导电性强的特点，因此稳定性优

异。由独家合金材料压铸而成的后底板总成不需要再进行热处理，可直接进入下

一工序，制造时间由传统工艺的 1-2 小时缩减至 3-5 分钟，极大的节省了所需的

生产时间，且能够在厂内直接供货。这一新型铝合金材料是特斯拉的独家专利，

保证了特斯拉在一体压铸应用上的技术壁垒。

方案：压铸方法专利有效促成大型部件落地。特斯拉申请专利：汽车车架的多向

车身一体成型铸造机和相关铸造方法。此方法独创地将一套固定的模具放置在中

心，四套可以移动的模具放置在四个不同方向。可移动的模具通过液压设备分别

与中心固定好的模具贴合，并共同形成一个封闭的空腔。熔融状态的铝合金分别

从四个移动模具上的浇筑口压入模具空腔，铝合金在空腔内流动、汇合，最终铸

成大型的一体式压铸结构零件。

图22：特斯拉压铸方法专利图

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

传统车所需压铸设备在 4000t 以下，特斯拉大型压铸机均在 6000 吨以上。从目

前汽车结构件压铸设备来看，压铸设备所需吨位最大的为前门框、后门框、后纵

架、A柱、尾箱盖的 4000 吨级压铸机。其他部分的压铸设备吨位在 1600-3500 吨

级左右。（1吨=9.8KN）。目前在产的 Model 3 和 Model Y 的前/后车身压铸件均

由 6000 吨级压铸机铸造，为了纯电动皮卡车 Cybertruck 的生产组装，特斯拉则

是订购了 8000 吨级的压铸机。结合以上信息来看，这台 12000 吨的整车一体压铸

机很有可能将在用于特斯拉的下一代紧凑级车的车身铸造。
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表4：特斯拉大型压铸设备布置

工厂 压铸设备布置

加州弗里蒙特 2 台 IDRA 6000 吨一体式压铸设备

上海 3 台 LK 的 DCC6000 系列一体式压铸设备

美国得州 1台 IDRA 8000 吨级压铸设备

德国柏林 将布置 8 台一体式压铸设备

资料来源：特斯拉财报、国信证券经济研究所整理

铝压铸进入壁垒较高，壁垒将进一步提升。铝合金压铸行业属于资金与技术密集

型行业，生产过程中的零件设计、模具制造、压铸、精密加工、工艺优化等各环

节均需要长期的技术积累，另外相关模具与压铸设备也需要大量资金投入，市场

进入壁垒高。在铝压铸件大型化、薄壁化、高精度、高性能的背景下，产业链公

司材料、设备、结构设计、验证能力、功能测试能力、CAE 模流分析能力、自身

工艺的原理性和材料性能理论基础的认识要求均有提升，进入壁垒将进一步提升，

格局有望持续改善。

根据中国铸造协会数据，我国有 3000 多家压铸企业，汽车压铸件占压铸业总产量

70%，铝合金压铸件占车用压铸件超 80%，格局较为分散。

图23：2019 年全国铝压铸行业竞争格局

资料来源：华商情报网、国信证券经济研究所整理

产品单价提升。价值量方面，传统铝压铸件由于体积小、工艺相对简单、普遍价

值量较低。文灿股份 2015-2017 年的汽车压铸件产品中 1.5kg 以下产品占比超过

65%，一件 400-500g 的产品销售单价约为 20-25 元。而大型一体化结构件如公司

2022 年 4 月 19 日试制的后地板重量为 45-55kg，我们预计一体化压铸后地板产品

价格为 2000 元左右。
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图24：2015-2017 年文灿股份汽车压铸件产品销售占比及每吨销售单价

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

假设 2030 年全球乘用车销量为 1 亿辆，新能源渗透率为 50%，一体压铸可应用的

部位为前中后底板、电池包、电机电控壳体、副车架、车门结构件*4、后盖结构

件共计 9 个部位。假设新能源车一体压铸渗透率为 60%，传统车一体压铸渗透率

为 30%，则汽车零部件压铸量约为 3.4 亿套，假设单价为 1500-2000 元，则全球

市场一体压铸市场规模约为 5100-6800 亿元。

表5：2030 年大型零部件压铸量测算（套）

销量（万） 一体压铸部位 渗透率 压铸量（万套）

新能源 5000 9 60% 27000

传统 5000 7 20% 7000

总计 10000 40% 34000

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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轻量化大势所趋，铝压铸行业长期成长性好

工信部发布的平均油耗目标逐年降低，迫使汽车厂商进行轻量化改革。根据国家

工信部发布的平均油耗目标，2020 年的目标为 5 升/百公里，相比 2015 年的 6.9

升/百公里，降幅较大，要求越来越高。

轻量化作为汽车节能的关键技术之一，有显著的节能效果。据实验，汽油乘用车

减重 10%可以减少 3.3%的油耗，减重 15%可以减少 5%的油耗；柴油乘用车则可以

分别相应减少 3.9%和 5.9%的油耗；电动车（包括插电式混合动力车）也可以分别

相应减少 6.3%和 9.5%的电能消耗。

图25：工信部平均油耗目标（升/百公里） 图26：白车身总成构成

资料来源：工信部、国信证券经济研究所整理 资料来源：Aluminum Association、国信证券经济研究所整理

铝合金是轻量化的最佳解决材料。根据初步测算，铝合金用量达到 250kg 相当于

减少了 500kg 的汽车用钢量。对于一辆 1.5t 的乘用车，则相当于在现有水平上减

少了 30%左右的重量，将燃油效率提高了 20%以上，效果显著。

从白车身部位来看，防撞梁、发罩铝合金的铝合金应用门槛最低，其次是行李箱

盖、翼子板及其它覆盖件。包括 B 柱、纵梁、门槛、顶盖纵梁等关键传力结构件

在内的白车身本体对设备成本、节拍、连接工艺质量控制都有较高要求，应用铝

合金相对较难。目前已知已经在开发或已经在应用铝合金材料的有：电池托架、

减震塔、后 A柱、D 柱、门框、座椅、后桥、后纵梁等。

表6：铝合金在汽车轻量化的典型应用

部件 零件

发动机系统
发动机缸体、缸盖、活塞、进气管、水泵壳、发动机壳、启动机壳、摇臂、

摇臂盖、滤清器底座、发动机托架、正时链轮盖、发动机支架、分电器座、汽化器等

传动系统 变速箱壳、离合器壳、连接过滤板、换挡拔叉、传动箱换挡端盖

底盘行走系统 横梁、上下壁、转向机壳、制动分泵壳、制动柑、车轮、操纵等

车身系统部件 发动机罩、车顶篷、车门、翼子板、行李箱盖、底板、车身骨架及覆盖件

热交换器系统部件 发动机热交换器、机油散热器、中冷器、空调冷凝器和蒸发器等

其他系统部件
离合器踏板、刹车踏板、方向盘、转向节、发动机框架、

ABS 系统部件、冲压车轮、座椅、保险杆、车厢底板及装饰件等

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理
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单车用铝量快速上涨，长期成长优于行业。根据中国汽车工程学会，2020 年车辆

整备质量相较 2015 年将减重 10%，单车用铝量达到 190kg；2025 年车辆整备质量

相较2015年将减重20%，单车用铝量不低于250kg；2030年车辆整备质量相较2015

年将减重 35%，单车用铝量不低于 350kg。按照单车用铝量计算，2020-2030 年，

单车用铝量 CAGR 为 6.3%。

表7：中国汽车工程学会给出的轻量化分阶段目标

2020 年 2025 年 2030 年

车辆整备质量 较 2015 年减重 10% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 35%

高强度钢
强度在 600MPa 以上的

AHSS 钢应用达到 50%

第三代汽车钢应用比例

达到白车身质量的 30%

200MPa 级以上钢材

有一定比例的应用

铝合金 单车用铝量达到 190kg 单车用铝量不低于 250kg 单车用铝量不低于 350kg

镁合金 单车用量 15kg 单车用量 25kg 单车用量 45kg

碳纤维
碳纤维有一定使用量，

成本比 2015 年降低 50%

碳纤维使用量占车重 2%，

成本比上阶段降低 50%

碳纤维使用量占车重 5%，

成本比上阶段降低 50%

资料来源：中国汽车工程学会、国信证券经济研究所整理

大型一体化车身结构件先行企业

大型一体化车身结构件先行企业，超大一体压铸后地板产品试制

成功

生产工艺：公司产品齐全，工艺全面。公司产品涉及新能源、发动机系统、变速

箱系统、底盘系统、制动系统、车身结构件，产品结构全面。公司多年以来持续

研发并提升高真空压铸技术、应用于高真空压铸的模具技术、特殊材料开发或制

备技术及相关生产工艺技术，为车身结构件轻量化积累了丰富的技术和经验。铝

合金铸造分为高压铸造、低压铸造和重力铸造三种工艺，公司传统的技术优势为

高压铸造，在近年设立江苏文灿后进一步建设发展低压铸造工艺；同时公司于

2020 年完成了法国百炼集团的收购，法国百炼集团核心产品包括汽车制动系统、

进气系统、底盘结构件等产品领域的精密铝合金铸件产品，具有系统级的研发能

力，产品工艺为重力铸造和低压铸造，核心工艺为重力铸造。公司通过江苏文灿

的建设发展及法国百炼集团的收购完成，实现了技术工艺补齐。

设备：公司与力劲科技集团签订战略合作协议。在战略合作协议框架下，公司采

购包括 6000T、9000T 在内的 9 台大型、超大型压铸机，用于研发及生产车身结

构件、一体化电池盒托盘、电机壳、变速箱壳体等。目前包括 6000T、9000T 在

内的 8 台压铸机已完成安装调试，在 6000T 压铸设备上已于 2021 年 11 月 18

日完成首次半片式后地板的试制，试制产品已在某知名头部新势力客户整车厂中

完成白车身安装下线；此外 9000T 压铸机系当下全球吨位最大的压铸机，定点产

品已经开始试制阶段工作，用于另一知名头部新势力客户的 SUV 车型。

公司目前共有 1100T-4500T 大型压铸机 40 多台、6000T 压铸机 2 台、9000T 压

铸机 2 台。2022 年公司根据客户的项目定点和产品量产计划，在 6000T 及以上

设备上，完成 9000T 压铸机的安装与调试工作，并计划新增采购 10 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，

具体压铸机吨位包含 2 台 2800T、3 台 3500T、2 台 4500T、2 台 7000T 和 1 台

9000T。如完成采购，公司在 2022 年将拥有 6000T-7000T 压铸机 4 台，9000T

压铸机 3 台，将加速公司一体化压铸技术产品的研发进度。
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图27：公司与力劲集团签约仪式

资料来源：公司公众号、国信证券经济研究所整理

量产项目完整，先发优势明显。公司所开发和量产的车身结构件系列完整和全方

位，涉及的产品有车门框架、前后梁及侧梁、前后减震塔、扭力盒、扭力盒支架、

A 柱、D 柱等等，先后为奔驰、特斯拉、蔚来、小鹏、广汽 AION 等批量供应铝合

金车身结构件，在铝合金压铸的车身结构件轻量化方面形成先发优势。公司是率

先在大型一体化结构件产品领域获得客户量产项目定点并且完成试模的企业，在

项目产品上积累了丰富的经验，目前公司拥有全球生产汽车零部件产品的最大吨

位 9000T 压铸机，为公司奠定了领先的技术和生产优势。

图28：公司子公司江苏雄邦与蔚来团队共获质量持续改善团队奖

资料来源：公司公众号、国信证券经济研究所整理

公司项目定点多：2018 年，公司获得多个新项目，涉及到的客户有奔驰、大众、

上海蔚来、长城汽车、吉利、威伯科、格特拉克、上海爱思帝、宁波双林等；涉

及到的产品有车身结构件、变速箱壳体与阀体、转向器壳体、变速箱机电单元阀

体、新能源汽车电机内/外壳体、新能源汽车齿轮箱体、滤清与泵体等。

2020 年，公司多个产品获得了量产批准，实现量产交付的产品包括：变速箱壳体、

车身结构件等，涉及到的客户包括：奔驰、大众、蔚来汽车、小鹏汽车、广汽新

能源、麦格纳等。
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表8：公司 2020、2021 年高附加值项目定点情况

高附加值产品定点

2020 年 蔚来汽车的新款车型车身结构件项目

北京奔驰的车身结构件项目，

法雷奥、采埃孚的转向器壳体，

索格菲的发动机进气歧管项目

比亚迪的变速箱壳体

混动机壳体项目

2021 年 两家新势力头部客户大型一体化结构件后地板产品、前总成产品和一体化 CD 柱产品的项目定点，为其提供大型一体化压铸结构件产品

汽车领域和储能领域多个客户的电池盒箱体定点，根据客户需求公司将采用高压或低压铸造的方式一体化压铸成型相关产品

一款后副车架项目，终端客户为比亚迪汽车

蔚来汽车的电机壳产品定点

为小康股份提供增程式发动机壳缸体、动力总成等铸件

为小康股份提供增程式发动机壳缸体、动力总成等铸件

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司超大型一体化铝合金后地板产品试制成功。2022 年 4 月 19 日，公司公告公

司下属子公司天津雄邦压铸有限公司工厂内，完成了超大型一体化铝合金后地板

产品的试制，该产品系国内某新势力客户 2021 年所定点，由 9000T 压铸机压铸

而成，铸件尺寸约为 1600×1400mm，产品重量约 45-55kg。
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文灿股份与可比公司大型一体化业务、ROE、人均产值利润比较

压铸机、产品、客户：压铸机方面，文灿股份和泉峰汽车布局较早，广东鸿图、

旭升股份、拓普集团、爱柯迪紧随其后。客户方面，文灿股份与蔚来合作较早，

泉峰汽车与长城、比亚迪、特斯拉等产品较多，广东鸿图与小鹏合作一体化后地

板产品。

表9：大型一体化结构件公司比较

大型一体化结构件客户 大型一体化结构件产品 压铸机

文灿股份
蔚来汽车、北京奔驰、

比亚迪、小康等
车身结构件、变速箱壳体、电机壳体、后地板产品、前

总成、一体化 CD 柱、电池盒箱体、副车架

2022 年公司根据客户的项目定点和产品量产计划，在
6000T 及以上设备上，完成 9000T 压铸机的安装与调试
工作，并计划新增采购 10 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，具体压铸机吨位包含 2 台 2800T、3 台
3500T、2 台 4500T、2 台 7000T 和 1 台 9000T。

泉峰汽车
比亚迪、特斯拉、长城、
宁德时代、欣旺达、亿
纬锂能、国轩高科等

电机、电驱壳、变速箱壳体、电池端板、电池托盘、变
速箱阀体、新能源“多合一”铝合金压铸件、电池构件

及车身构件

2022 年底前将完成 7 台 3000T 以上大型压铸机的安
装和调试（2700T 两台，3000T、4200T、4400T、6000T、

8000T 各一台）

广东鸿图
小鹏汽车、比亚迪、宁

德时代、

一体化前舱总成、一体化后地板总成和一体化电池托盘
等、电池上壳体、电池下壳体、多合一电机壳、变速器
壳体、侧盖、电控箱体、逆变器支架、变压器盖、散热
器盖、横梁、侧梁、左右纵梁、纵梁内板加强板;、减震

塔、副车架。

公司已经引入全球首台 6800T 超大型压铸机，并在广东
鸿图高要生产基地试制成功，开启 12000T 开启 12000T

超级智能压铸单元研发工作

旭升股份
特斯拉、宁德时代、长

城汽车

长城 DHT 双电机、奔驰电机壳体、LUCID 动力系统、车身
系统、电池系统等部件、适用于混动一体压铸电池盒以
及 DHT 电驱动总成的超大尺寸结构件、在研项目包括防

撞梁、门槛梁、副车架、电池包箱体等多个产品

公司已积累了大吨位压铸机（4400T）的使用经验、大吨
位压铸机（8000T 及以上）采购将到位

爱柯迪 -
开发新能源汽车电驱（三合一、多合一）、电控、车载
充电单元、电源分配单元、电池模组、逆变器单元，智

能驾驶系统、热管理系统、汽车结构件

新工厂今年计划导入 3500T、6100T/8400T 等大型压铸
机

拓普集团 华人运通高合汽车
一体化成型车身前后底板、车身结构件、车门结构件、

电池 PACK 结构件
7200T

资料来源：各公司公告、各公司官网、国信证券经济研究所整理

大型一体化车身结构件企业管理层梳理：

表10：大型一体化结构件公司管理层比较

管理层

文灿股份

董事长&总经理唐杰雄：1998 年起担任广东文灿压铸有限公司董事长,总经理.现任公司董事长,总经理,法国百炼集团董事会主席,佛山市盛
德智投资有限公司执行董事,广东文灿投资有限公司执行董事,中国铸造协会副会长,中国铸造协会压铸分会第八届理事会荣誉理事长,广
东省铸造行业协会名誉会长,佛山市第十五届人大代表。
副总经理易曼丽：2007 年至 2013 年任马勒技术投资(中国)有限公司第二事业部供应商质量经理,2013 年起曾担任雄邦压铸(南通)有限公
司产品开发部经理,总经理助理,天津雄邦压铸有限公司副总经理,总经理,现任雄邦压铸(南通)有限公司总经理,法国百炼集团董事,公司
董事兼副总经理。
副总经理高军民：工程师.2003 年加入广东文灿压铸有限公司,曾任公司压铸车间主任,制造部经理,副总经理,现任公司董事,常务副总经
理.主持和参与多项省市科技项目申报,作为编制组成员参与行业标准《压铸机能耗检测方法》的编制工作,为 1 项国家发明专利的发明人。

泉峰汽车

总经理章鼎：2003 年 3 月至 2006 年 3月历任南京德朔实业有限公司销售经理;2006 年 4 月至 2020 年 4 月历任南京德朔实业有限公司产品
经理,高级产品经理,产品管理总监,产品管理高级总监等职务;2020 年 4 月至 2022 年 3 月任泉峰控股有限公司及其下属南京泉峰科技有限
公司产品管理副总裁。
副总经理李江：1995 年 7 月至 1998 年 5 月任江苏省工业设备安装公司工艺工程师;1998 年 6 月至 2001 年 4 月任华飞彩色显示系统有限公
司工艺工程师;2001年 4月至2007年 11月任南京德朔实业有限公司品质经理;2007年 11月至2015年 12月历任南京德朔实业有限公司DIY
开发经理,专业开发总监;2015 年 12 月至 2019 年 12 月任南京德朔实业有限公司电子开发总监;2019 年 12 月至 2022 年 3 月任南京泉峰科
技有限公司(原南京德朔实业有限公司,于 2022 年 1 月 4 日更名为南京泉峰科技有限公司)创新,DIY 开发总监.

广东鸿图

总经理徐飞越：近五年曾任本公司副总经理,广东鸿图南通压铸有限公司董事;现任本公司董事,总裁,广东鸿图南通压铸有限公司执行董
事,广东鸿图武汉压铸有限公司执行董事,广东盛图投资有限公司董事,广东宝龙汽车有限公司董事,宁波四维尔工业有限责任公司董事.
副总经理莫建忠：曾任高要鸿图工业有限公司技术员,销售员,2001 年起先后担任本公司物控部经理,副总经理助理兼物控部经理;2012 年
12 月起担任本公司副总经理,现任本公司副总裁,兼压铸(本部)总经理.

旭升股份

总经理徐旭东：北京大学光华管理学院研修班结业,工程师,浙江省第十三届人民代表大会代表.曾任旭东机械执行董事,旭升有限董事,总
经理;现任旭升股份董事长,总经理,中国香港旭日董事,旭晟控股执行董事.
副总经理林国峰：高级工程师.曾任宁波经济技术开发区新业塑胶有限公司生产厂长,旭升有限技术副总经理;现任旭升股份副总经理.
副总经理徐曦东：工程师.曾任旭升有限董事,副总经理,旭东机械副总经理;现任旭升股份董事,副总经理.

爱柯迪

董事长&总经理张建成：1975 年 12 月至 1978 年 9 月,任宁波拖拉机厂工具科钳工;1978 年 9 月至 1982 年 7 月,在宁波拖拉机厂职工大学机
械制造专业学习;1982 年 8月至 1985 年 9 月,任宁波拖拉机厂工具科技术员,副科长;1985 年 9 月至 1986 年 3月,在日本输送机株式会社进
修生产技术,管理专业;1986 年 4 月至 1989 年 7 月,任宁波拖拉机厂经营计划科科长,供销科科长;1989 年 8 月至 1996 年 8 月,任宁波中策
拖拉机汽车有限公司副总经理;1996 年 9月至今,历任爱柯迪投资总经理,董事及董事长;2003 年 12 月至 2015 年 7月,历任爱柯迪有限总经
理,董事及董事长.2015 年 8月至今,任公司董事长,总经理.

拓普集团 董事长邬建树：历任宁波拓普减震系统股份有限公司董事长,宁波拓普隔音系统有限公司董事长,宁波拓普连轴器有限公司董事长,宁波拓
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普汽车特种橡胶有限公司董事长,宁波拓普制动系统有限公司董事长等职.现任迈科国际控股(中国香港)有限公司董事长,宁波拓普集团股
份有限公司董事长.
总经理王斌：历任宁波经济技术开发区拓普实业有限公司副总经理,宁波拓普减震系统股份有限公司董事及总经理,宁波拓普机电进出口有
限公司总经理,宁波拓普制动系统有限公司副总经理,董事.现任宁波拓普集团股份有限公司董事,总经理(总裁).

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

ROE 方面，随着行业下行，2018-2021 产业链公司 ROE 处于下行通道，主要由于销

售净利率下降，整体来看旭升股份、爱柯迪 ROE 较高，公司当前出于底部区间。

图29：产业链公司 ROE(摊薄)比较 图30：产业链公司销售净利率比较

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

图31：产业链公司资产周转次数比较 图32：产业链公司权益乘数比较

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

人均产值方面，产业链公司处于上升通道，2021 年旭升股份人均产值最高为 102

万元；人均归母净利润产业链公司相对稳定，旭升人均水平最高。公司 2021 年人

均产值提升显著，从 46 万元提升至 77 万元。
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图33：产业链公司人均产值比较 图34：产业链公司人均归母净利润比较

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

假设一：营收：公司的主要增长来源为结构件，随着一体化压铸项目以及车身结

构件新项目我们预计 2022-2025 年公司结构件收入为 9,83/18.35/27.54/40.36

亿元。百炼集团随着全球布局的推进，预计营收稳健增长。其他压铸件业务我们

预计收入维持微增。基于以上假设，我们预计 2022-2025 年公司营收为

50.77/64.70/79.23/98.11 亿元。

假设二：毛利率方面，考虑到 2022 年原材料处于高位，2023 年行业缺以及原材

料 问 题 逐 步 改 善 ， 我 们 预 计 2022-2025 年 公 司 整 体 毛 利 率 为

19.1%/21.3%//23.3%/24.6%。

假设三：费用率方面，公司持续投入研发，预计研发费用总额处于高位，预计

2022-2025 年公司研发费用为 1.38/1.72/2.07 亿元。管理费用与销售费用随着公

司成本管控能力提升，预计呈现费用率下降的趋势。2021 年公司期间费用率为

13.1%，根据假设我们预计 2022-2024 年公司期间费用率为 11.2%/10.8%/10.5%。

假设四：所得税税率方面，公司 2021 年所得税税率为 6.98%，低于企业所得税税

率 15%，主要由于加计扣除政策，因此我们假设公司 2022-2024 年所得税率为 10%，

遵循审慎原则假设 2025 年及以后所得税税率为 15%。

表11：公司收入及毛利率拆分

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

总营收 41.12 50.77 64.70 79.23 98.11

yoy 58.0% 23.5% 27.4% 22.5% 23.8%

毛利 7.61 9.71 13.44 17.60 23.21

毛利率 18.5% 19.1% 20.8% 22.2% 23.7%

百炼集团营收 21.9 26.28 30.23 34.76 39.97

yoy 118.6% 20% 15% 15% 15%

毛利 3.9 4.47 5.44 6.60 7.99

毛利率 18.0% 17% 18% 19% 20%

除百炼集团外营收 19.22 24.49 34.47 44.47 58.14
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yoy 20.0% 27.4% 40.8% 29.0% 30.7%

毛利 3.67 5.24 8.00 10.99 15.21

毛利率 19.1% 21.4% 23.2% 24.7% 26.2%

结构件 6.47 9.83 18.35 27.54 40.36

yoy 83.7% 51.9% 86.7% 50.1% 46.5%

毛利 1.94 2.46 4.77 7.44 11.30

毛利率 30.0% 25% 26% 27% 28%

其他 12.75 14.66 16.12 16.93 17.78

yoy 2.1% 15% 10% 5% 5%

毛利 1.73 2.79 3.22 3.56 3.91

毛利率 13.5% 19% 20% 21% 22%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

未来 3 年业绩预测

表12：未来 3年盈利预测表（百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 4112 4112 5077 6470

营业成本 3351 3351 4106 5126

销售费用 52 51 58 71

管理费用 286 294 357 418

研发费用 120 138 172 207

营业利润 113 360 590 864

利润总额 106 360 590 864

归属于母公司净利润 97 324 531 777

EPS 0.37 1.24 2.03 2.97

ROE 4% 11% 17% 22%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测：首次覆盖，在中性假设下，我们预计 2022-2024 年归属母公司净利润

3.24/5.31/7.77 亿元，利润年增速分别为 233.5%/64.0%/46.3%。每股收益 22-24

年分别为 1.24/2.03/2.97 元。

盈利预测敏感性分析：

乐观情景：预计 2022-2023 年营业收入 54.83/69.88/85.57 亿元，2022-2023 年

归属母公司净利润 3.55/5.79/8.4 亿元。

中性情景：预计 2022-2023 年营业收入 50.77/64.70/79.23/亿元，2022-2023 年

归属母公司净利润 3.24/5.31/7.77 亿元。

悲观情景：预计 2022-2023 年营业收入 48.23/61.46/75.27 亿元，2022-2023 年

归属母公司净利润 3.05/5.02/7.35 亿元。
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表13：公司盈利预测情景分析

营收 归母净利润

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

乐观情景 54.83 69.88 85.57 3.55 5.79 8.46

中性情景 50.77 64.70 79.23 3.24 5.31 7.77

悲观情景 48.23 61.46 75.27 3.05 5.02 7.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：65-82 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表14：公司盈利预测假设条件（%）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

营业收入增长率 -5.1% 69.2% 58.0% 23.5% 27.4% 22.5% 23.8% 18.6% 16.5% 15.4% 13.5% 12.1% 11.6%

营业成本/销售收入 76.1% 76.4% 81.5% 80.9% 79.2% 77.8% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3% 76.3%

管理费用/销售收入 5.6% 8.8% 6.2% 5.5% 5.3% 5.1% 4.9% 4.9% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%

研发费用/销售收入 4.1% 3.2% 2.9% 2.7% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

销售费用/销售收入 4.4% 1.5% 1.3% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

营业税及附加/营业

收入
0.9% 0.8% 0.8%

0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

所得税税率 7.7% 25.5% 8.2% 10.0% 10.0% 10.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

股利分配比率 132.0% 105.1% 111.7% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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表15：资本成本假设

无杠杆 Beta 1 T 15.00%

无风险利率 1.95% Ka 6.54%

股票风险溢价 4.59% 有杠杆 Beta 1.13

公司股价（元） 60.25 Ke 7.15%

发行在外股数（百万） 262 E/(D+E) 65.00%

股票市值(E，百万元) 15796 D/(D+E) 35.00%

债务总额(D，百万元) 2455 WACC 6.13%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

无风险利率为一年国债收益率 1.95%，股票风险溢价为五年上证综指平均收益率

4.59%，考虑到行业电动智能化以及公司客户拓展公司永续增长率假设为 2%。

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 55-69 元。从

估值方法特征来看，以 DCF、FCFF 为代表的绝对估值更适用于连续盈利、商业模

式较为稳定的公司。

表16：文灿股份 FCFF 估值表

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV

EBIT 448.2 704.6 1,001.1 1,412.6 1,682.4 1,967.5 2,278.7 2,595.1 2,918.6 3,267.6

所得税税率 10.00% 10.00% 10.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得税税

率) 403.4 634.1 900.9 1,200.7 1,430.0 1,672.4 1,936.9 2,205.9 2,480.8 2,777.4

折旧与摊销 258.4 313.1 356.6 406.7 464.4 530.7 607.1 694.8 795.8 911.9

营运资金的净变动 (331.8) (383.3) (288.4) (378.8) (350.6) (367.6) (398.8) (401.1) (405.4) (433.9)

资本性投资 (555.0) (638.1) (733.7) (843.6) (970.0) (1,115.3) (1,282.5) (1,474.7) (1,695.8) (1,950.0)

FCFF (225.1) (74.2) 235.4 385.0 573.9 720.2 862.7 1,024.9 1,175.5 1,305.4 32,218.6

PV(FCFF) (212.1) (65.9) 196.9 303.4 426.1 503.9 568.7 636.7 688.0 719.9 17,767.1

核心企业价值 21,532.7

减：净债务 2,455.3

股票价值 19,077.4

每股价值 72.77

资料来源：WIND、 国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表17：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

5.9% 6.0% 6.13% 6.2% 6.3%

永续

增长

率变

化

2.2% 82 79 76 74 71

2.1% 80 77 75 72 70

2.0% 78 75 73 70 68

1.9% 76 73 71 69 67

1.8% 74 72 70 67 65

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：67-73 元
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我们选取旭升股份、爱柯迪、拓普集团、泉峰汽车四家家轻量化零部件企业作为

可比公司。四者均为汽车铝压铸先行企业，应对行业大型一体化趋势，均有前瞻

布局。

旭升股份：2021 年公司营收为 30 亿元，归母净利润为 4.13 亿元。公司深耕精密

铝合金零部件领域多年，产品应用于新能源汽车变速系统、传动系统、电池系统、

悬挂系统等核心系统。公司早于 2013 年便与特斯拉达成合作关系，成为其一级

供应商，并与其稳定合作至今，为其近年来的 Model S/X、Model 3/Y 等车型提

供轻量化解决方案。

爱柯迪：2021 年公司营收为 32 亿元，归母净利润为 3.1 亿元。公司作为铝压铸

转向、制动、动力、雨刮等中小件隐形龙头，在提升传统产品市占率的同时铝压

铸品类向大型化、新能源化发展。公司在大型跨国汽车零部件供应商为主的基础

上不断拓展至新能源主机厂，产品结构从中小件不断延伸至新能源汽车三电系统

核心零部件及结构件。

拓普集团：2021 年公司营收为 114 亿元，归母净利润为 10.17 亿元。公司推进

“2+3”产业布局（NVH 减震系统、整车声学套组+轻量化底盘、热管理、智能驾

驶系统）。2021 年 9 月 4 日，拓普集团与力劲科技签署战略合作协议，拓普向力

劲订购了 21 台套压铸单元，其中包括 6 台 7200 吨、10 台 4500 吨和 5 台 2000 吨

的压铸设备。

泉峰汽车：2021 年公司营收为 16 亿元，归母净利润为 1.22 亿元。公司主要产品

为汽车动力系统（变速箱阀体、齿轮等）、电气化底盘等零部件，2013 年进入新

能源汽车零部件领域，顺应汽车电动化、轻量化趋势开发了三电壳体等新品类。

公司 2700T 压铸机进入量产，5000T 的压铸机 2021 年下半年用于量产，马鞍山

基地首批增设 7 台大型压铸机，匈牙利工厂也将布局大型压铸设备。

文灿股份：2021 年公司营收为 41 亿元，归母净利润为 0.97 亿元。公司主要经营

中高档汽车的铝合金精密压铸件，客户包括采埃孚天合、威伯科等全球一级零部

件供应商及通用、奔驰等整车厂商。公司是蔚来车身结构件的核心供应商，单车

配套价值高；同时电池盒组件、电机壳等新产品已进入奔驰和大众 MEB 平台的供

应体系，为公司打开成长空间。公司与力劲科技签署战略合作协议，引领行业布

局一体压铸。公司专注于汽车铝合金压铸业务，技术领先，拥有大量成熟的下游

客户资源。

参考可比公司估值，考虑公司未来的成长性和确定性，首次覆盖，给予一年期（2023

年）目标估值 67-73 元，对应 2023 年 PE 为 33-36 倍。

表18：同类公司估值比较（20220625）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

603982.SH 泉峰汽车 买入 27.31 55 0.61 0.82 1.39 45 33 20

600933.SH 爱柯迪 增持 18.70 161 0.36 0.61 0.80 52 31 23

002101.SZ 广东鸿图 无评级 21.23 112 0.57 0.84 0.98 37 25 22

603305.SH 旭升股份 无评级 31.82 199 0.92 0.95 1.29 35 33 25

平均 0.62 0.80 1.11 42 31 22

603348.SH 文灿股份 买入 60.25 158 0.37 1.24 2.03 163 49 30

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测 备注：可比公司泉峰汽车、爱柯迪、广东鸿图、旭升股份盈利预测来源于 WIND 一致预期

投资建议
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综合上述几个方面的估值，我们给予一年期（2023 年）目标估值 67-73 元，当前

股价距目标估值有 11%-21%的提升空间，考虑到公司大型一体化业务布局早，首

次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 67-73

元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由

现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公司的估值

参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来

说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 1.95%、风险溢价 4.59%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了爱柯迪、旭升股份、拓普集团自主品牌龙头的相对估

值指标进行比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考

虑公司的龙头地位和成长性，最终给予公司 23 年 22-25 倍 PE 估值，可能未充分

考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 23.5%/27.4%/22.5%，可能存在对公司产品销

量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 19%/21%/22%，可能存在对公司成本估计偏

低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

政策风险

在公司新能源客户车型起步初期，国家加快传统车淘汰，提高双积分标准，

或带来盈利能力恶化。

市场风险

汽车作为可选消费，受宏观经济走势，消费者收入期望和信心影响较大，若经济

增速持续下行，或对公司业务造成不良影响。

客户拓展风险

公司未来高成长性依赖于公司乘用车、新能源客户拓展，公司一提压铸产品产品

技术难度高，客户拓展壁垒高，存在客户拓展不及预期的风险。
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毛利率下滑风险

公司产品毛利率在汽车行业处于较高水平，面临竞争格局恶化、产业链景气度下

行，毛利率下滑的风险。

原材料涨价的风险

公司主要原材料为铝锭，当前汽车供应链存在较高不确定性、原材料存在涨价风

险。

同行竞争的风险

公司产品为铝压铸件，行业竞争激烈，公司面临同行竞争客户拓展及定价承压的

风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 720 589 727 926 1134 营业收入 2603 4112 5077 6470 7923

应收款项 795 1034 1252 1595 1954 营业成本 1989 3351 4106 5126 6164

存货净额 409 514 930 1163 1402 营业税金及附加 20 33 41 52 63

其他流动资产 158 172 212 270 331 销售费用 39 52 51 58 71

流动资产合计 2082 2308 3121 3955 4821 管理费用 242 286 294 357 418

固定资产 2648 2673 2949 3273 3647 研发费用 83 120 138 172 207

无形资产及其他 359 316 305 293 281 财务费用 69 81 88 114 137

投资性房地产 512 635 635 635 635 投资收益 7 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 45 86 0 0 0

资产总计 5601 5932 7009 8155 9385 其他收入 (162) (282) (138) (172) (207)

短期借款及交易性金融

负债 816 739 1112 1418 1553 营业利润 133 113 360 590 864

应付款项 600 882 1069 1203 1451 营业外净收支 (12) (7) 0 0 0

其他流动负债 345 300 423 528 636 利润总额 121 106 360 590 864

流动负债合计 1761 1921 2604 3149 3639 所得税费用 31 9 36 59 86

长期借款及应付债券 1062 1111 1344 1679 2029 少数股东损益 6 0 0 0 0

其他长期负债 197 181 181 181 181 归属于母公司净利润 84 97 324 531 777

长期负债合计 1259 1293 1525 1861 2211 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3020 3214 4129 5009 5850 净利润 84 97 324 531 777

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 42 41 32 12 15

股东权益 2581 2718 2880 3146 3535 折旧摊销 284 391 258 313 357

负债和股东权益总计 5601 5932 7009 8155 9385 公允价值变动损失 (45) (86) 0 0 0

财务费用 69 81 88 114 137

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (149) (217) (332) (383) (288)

每股收益 0.32 0.37 1.24 2.03 2.97 其它 (42) (41) (32) (12) (15)

每股红利 0.34 0.41 0.62 1.01 1.48 经营活动现金流 173 184 251 461 846

每股净资产 9.97 10.37 10.99 12.00 13.48 资本开支 0 (515) (555) (638) (734)

ROIC 3.39% 4.42% 7% 9% 12% 其它投资现金流 400 0 0 0 0

ROE 3.25% 3.57% 11% 17% 22% 投资活动现金流 400 (515) (555) (638) (734)

毛利率 24% 18% 19% 21% 22% 权益性融资 10 12 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 9% 11% 13% 负债净变化 660 85 233 336 350

EBITDA Margin 20% 16% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (88) (109) (162) (266) (389)

收入增长 69% 58% 23% 27% 22% 其它融资现金流 (1761) 234 372 307 135

净利润增长率 18% 16% 234% 64% 46% 融资活动现金流 (606) 199 443 376 96

资产负债率 54% 54% 59% 61% 62% 现金净变动 (33) (131) 138 199 208

股息率 0.6% 0.7% 1.0% 1.7% 2.5% 货币资金的期初余额 753 720 589 727 926

P/E 186.0 162.6 48.7 29.7 20.3 货币资金的期末余额 720 589 727 926 1134

P/B 6.0 5.8 5.5 5.0 4.5 企业自由现金流 0 (94) (225) (74) 235

EV/EBITDA 36.3 28.8 28.2 20.4 15.9 权益自由现金流 0 225 300 465 597

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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服务；中国证监会认定的其他形式。
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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