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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 96.00 - 106.00 元

收盘价 86.19 元

总市值/流通市值 22582/22409 百万元

52周最高价/最低价 99.00/26.95 元

近 3 个月日均成交额 364.23 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

《文灿股份（603348.SH）-中报业绩预告点评：订单恢复叠加新

能源业务拉动，上半年业绩大幅增长》 ——2022-07-17

《文灿股份（603348.SH）-深度报告：大型一体化车身结构件先

行企业》 ——2022-06-26

2021年上半年实现24亿营收，同比增长20%。2022年1-6月，公司实现营

收24亿元（同比+20%）；实现归母净利润1.36亿元（业绩预告为1.25-1.45

亿元），同比+86%。Q2实现营业收入12亿元（同比+22%）；实现归母净利

润0.6亿元（同比+145%）。主要受益于客户缺芯缓解，公司销售订单恢复，

收入带来增长，且新能源汽车产品收入占比提高，带动公司毛利增长。

二季度毛利率有所下滑，净利率同比提升。受疫情、芯片涨价等影响，公

司毛毛利率及净利率逐年走低。2022 年上半年公司毛利率为 18.34%，

同比下滑 1.14PCT；净利率为 5.58%，同比提升 1.97PCT。2022 年 Q2 公

司毛利率为 17.22%，同比下滑-0.58PCT，环比下降 2.20PCT；净利率为

5.58%，同比提升 2.38PCT，环比下降-1.65PCT。

新能源、结构件业务持续高增长，百炼整合进入提速阶段。公司已批量为特

斯拉、奔驰供应铝合金车身结构件，在新能源汽车、车身结构件轻量化方面

具有先发优势。2022 年上半年公司用于新能源汽车的产品贡献收入 5.5

亿元，扣除法国百炼占主营业务收入的 49.37%，同比增长 98.32%。车

身结构件产品贡献收入 3.6 亿元，扣除法国百炼占主营业务收入的

32.55%，同比增长 48.44%。2022 年上半年法国百炼实现营收13.0亿元，

公司与法国百炼集团整合协同进入提速阶段。

大型一体化车身结构件先行企业，项目定点顺利。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。报告期内，公司获得某客户某车型全

部的车身结构件共十个项目定点，其中包括四个大型一体化铸件；在电

池盒产品领域，公司获得某客户在汽车领域的电池盒项目定点；在副车

架领域，公司近期获得了某新能源汽车客户两款副车架项目定点；同时

近期公司还获得了华为汽车包括电机壳在内的十个产品定点。

风险提示：毛利下滑的风险、政策风险、原材料涨价风险、同行竞争风险。

上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到百炼集团营收随全球布局推进

稳步增长，一体化压铸结构件项目铸件落地，我们上调盈利预测，预计

2022-2024 年 归 属 母 公 司 净 利 润 3.61/6.29/8.90 （ 前 次 预 测 为

3.61/5.74/8.26 亿元），更新一年期（2023 年）目标估值 96-106 元（前

次为 83-92 元），对应 2023 年 PE 为 40-44 倍，维持“买入”评级。

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 97 361 629 890

(+/-%) 18.0% 15.9% 271.7% 74.1% 41.5%

每股收益（元） 0.32 0.37 1.38 2.40 3.39

EBIT Margin 8.8% 6.6% 9.6% 12.5% 14.2%

净资产收益率（ROE） 3.2% 3.6% 12.5% 19.6% 24.3%

市盈率（PE） 263.4 230.2 61.9 35.6 25.1

EV/EBITDA 49.0 38.7 35.4 24.3 19.0

市净率（PB） 8.55 8.23 7.72 6.96 6.11

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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2021 年上半年实现 24 亿营收，同比增长 20%。文灿股份发布 2022 年半年度报告。

2022 年 1-6 月，公司实现营业收入 24 亿元，同比增长 20%；实现归母净利润 1.36

亿元（业绩预告为 1.25-1.45 亿元），同比增长 86%。Q2 实现营业收入 12 亿元，

同比增长 22%；实现归母净利润 0.6 亿元，同比增长 145%。主要受益于客户缺芯

缓解，公司销售订单恢复，收入带来增长，且新能源汽车客户和汽车产品收入占

比提高，带动公司毛利增长。

表1：文灿股份 2022 年半年度报告摘要

2022 年 H1 2021 年 H1 同比 2022 年 Q1 2021 年 Q1 同比 2022 年 Q2 2021 年 Q2 同比

营业收入 24 20 20% 12 11 18% 12 10 22%

归母净利润 1.36 0.7 86% 0.8 0.5 58% 0.6 0.2 145%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

原材料价格持续回落。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 月底 2.29 万元/吨，八月初价格回落至 1.94 万元/吨，较三月下降

20%，较去年八月初 1.98 万元/吨下降 7%。

图1：铝锭 A00 价格（元/吨）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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图2：公司营业收入（亿元）及增速 图3：公司单季度营业收入（亿元）及增速

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

图4：公司归母净利润（亿元）及增速 图5：公司单季度归母净利润（亿元）及增速

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

二季度毛利率有所下滑，净利率同比提升。受疫情、芯片涨价等影响，公司毛毛

利率及净利率逐年走低。2022 年上半年公司毛利率为 18.34%，同比下滑 1.14PCT；

净利率为 5.58%，同比提升 1.97PCT。2022 年 Q2 公司毛利率为 17.22%，同比下滑

-0.58PCT，环比下降 2.20PCT；净利率为 5.58%，同比提升 2.38PCT，环比下降

-1.65PCT。

公司控费能力强化，管理费用率持续下滑。2022 年上半年公司四费率为 10.8%，

同 比 下 降 2.76pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.94%/5.57%/2.83%/1.43%，同比变动-0.29/-1.96/-0.22/-0.29pct。
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图6：公司毛利率及净利率情况 图7：公司单季度毛利率及净利率情况

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

图8：公司四项费用率 图9：公司单季度四项费用率

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

新能源、结构件业务持续高增长。公司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，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。2022 年上半年公司用于新能源汽车的产品贡献收入 5.5 亿元，扣除

法国百炼占主营业务收入的 49.37%，同比增长 98.32%。车身结构件产品贡献收入

3.6 亿元，扣除法国百炼占主营业务收入的 32.55%，同比增长 48.44%。
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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。

图10：公司新能源客户收入及占营收比重（亿元） 图11：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
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图12：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。

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。

公司项目定点顺利：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，
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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。报告期内，公司获得某客户某车型全部的车身结构件共十个项目定点，

其中包括四个大型一体化铸件；在电池盒产品领域，公司获得某客户在汽车领域

的电池盒项目定点；在副车架领域，公司近期获得了某新能源汽车客户两款副车

架项目定点；同时近期公司还获得了华为汽车包括电机壳在内的十个产品定点。

表2：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

上调盈利预测，维持买入评级。考虑到百炼集团营收随全球布局推进稳步增长，

一体化压铸结构件项目铸件落地，我们上调盈利预测，预计 2022-2024 年归属母

公司净利润 3.61/6.29/8.90（前次预测为 3.61/5.74/8.26 亿元），对应每股收

益22-24年分别为1.38/2.40/3.39元。公司主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，

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，更新一年期（2023 年）目标估值 96-106 元（前次为 83-92

元），对应 2023 年 PE 为 40-44 倍，维持“买入评级”

表3：可比公司相对估值（20220815）

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 28.82 58 0.61 0.80 1.38 47 36 21

600933.SH 爱柯迪 增持 17.20 151 0.36 0.60 0.78 48 29 22

002101.SZ 广东鸿图 买入 32.85 174 0.57 0.84 1.00 58 39 33

603305.SH 旭升股份 增持 38.01 238 0.92 0.95 1.29 41 40 29

平均 0.62 0.80 1.11 48 36 26

603348.SH 文灿股份 买入 85.31 224 0.37 1.38 2.40 230 62 36

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
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附表：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 4065 5020 6042

存货净额 409 514 920 1137 1373 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 3111 3929 4792 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 88 113 133

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 6999 8130 9356 其他收入 (162) (282) (138) (172) (207)

短期借款及交易性金融

负债 816 739 1099 1362 1442 营业利润 133 113 401 699 989

应付款项 600 882 1058 1176 1421 营业外净收支 (12) (7) 0 0 0

其他流动负债 345 300 419 517 624 利润总额 121 106 401 699 989

流动负债合计 1761 1921 2575 3056 3487 所得税费用 31 9 40 70 99

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 97 361 629 890

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 4100 4917 5698 净利润 84 97 361 629 890

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 2899 3213 3658 折旧摊销 284 391 258 313 357

负债和股东权益总计 5601 5932 6999 8130 9356 公允价值变动损失 (45) (86) 0 0 0

财务费用 69 81 88 113 133

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (149) (217) (337) (389) (290)

每股收益 0.32 0.37 1.38 2.40 3.39 其它 (42) (41) (32) (12) (15)

每股红利 0.34 0.41 0.69 1.20 1.70 经营活动现金流 173 184 282 553 957

每股净资产 9.97 10.37 11.06 12.26 13.95 资本开支 0 (515) (555) (638) (734)

ROIC 3.39% 4.42% 7% 11% 13% 其它投资现金流 400 0 0 0 0

ROE 3.25% 3.57% 12% 20% 24% 投资活动现金流 400 (515) (555) (638) (734)

毛利率 24% 18% 20% 22% 24% 权益性融资 10 12 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 10% 13% 14% 负债净变化 660 85 233 336 350

EBITDA Margin 20% 16% 15% 17% 19% 支付股利、利息 (88) (109) (181) (314) (445)

收入增长 69% 58% 23% 27% 22% 其它融资现金流 (1761) 234 359 264 80

净利润增长率 18% 16% 272% 74% 42% 融资活动现金流 (606) 199 411 285 (15)

资产负债率 54% 54% 59% 60% 61% 现金净变动 (33) (131) 138 199 208

股息率 0.4% 0.5% 0.8% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 753 720 589 727 926

P/E 263.4 230.2 61.9 35.6 25.1 货币资金的期末余额 720 589 727 926 1134

P/B 8.6 8.2 7.7 7.0 6.1 企业自由现金流 0 (94) (194) 16 343

EV/EBITDA 49.0 38.7 35.4 24.3 19.0 权益自由现金流 0 225 319 514 653

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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