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[Table_Title] 

业绩加速增长 一体压铸引领行业 
[Table_Title2] 文灿股份(603348)系列点评十七 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布公告：预计 2022 前三季度归母净利为 2.4 到 2.7 亿

元，同比增加 248.71%到 292.29%，扣非归母净利为 2.25 到

2.55 亿元，同比增加 250.05%到 296.73%。 

 

分析判断:  

►   业绩加速向上 新能源驱动高成长 
公司 22Q3 实现归母净利润 1.04 亿元-1.34 亿元，同比扭亏为

盈，环比增长 83%-136%；扣非归母净利润为 0.96 亿元-1.26

亿元，同比扭亏为盈，环比增长 84%-141%，业绩同环比显著

改善，加速向上，主因：1）新能源客户占比提升驱动收入增

长和利润增长；2）百炼整合稳步推进，产销量提升+利润率

修复，同时加速业务拓展，深耕重力铸造和低压铸造的同时

积极开发欧美地区的高压铸造客户。 

►   重庆建厂完善布点 扩产提速彰显充沛订单 
公司拟投资 8 亿元在重庆建厂，主要生产中高端新能源汽车之

轻量化一体车身结构件、动力系统零部件等关键产品，我们判

断公司在手订单充沛，扩产主要为了就近配套，更好地服务重

庆地区客户。公司此前已公告拟投资 10 亿元在安徽六安建厂，

扩产明显提速。我们认为公司在一体化压铸的布局先发优势明

显，除了设备、材料以及定点情况引领行业之外，国内外工厂

布局的完善也将是未来竞争力的重要保障，以满足就近配套的

需求，安徽和重庆作为新能源汽车产业链重要集群，未来增量

可期。 

►   强强联合 一体化订单充沛 
公司全球首套9,000T超大型压铸岛于4月 18号在天津雄邦顺

利试产，首批 9,000T 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、立中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，在设备和材料均具备较大的

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，有望快速提升良率实现效益化，加速拓展市场，抢

占一定的份额。2022H1 公司获某车型全部车身结构件共十个

项目定点，其中包括四个大型一体化铸件；目前已实现半片

式后地板、一体式后地板、前总成项目和上车体一体化大铸

件试制成功，将进入小批量交样环节，预计 22Q4 开始贡献收

入。 
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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 已于 9 月开始交

付，大概率成为爆款。2022H1，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华为汽车

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，考虑到原

材料涨价和缺芯的影响，维持盈利预测：预计公司 22-24 年 

营收为 52.3/69.4/88.9 亿元，归母净利为 4.0/6.4/8.8 亿元，

对应 EPS 由 1.51/2.43/3.36 元调为 1.50/2.42/3.34 元（部分

转债转股导致股本增加），对应 2022 年 10 月 14 日 81.35元/股

收盘价，PE 分别为 54/34/24 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。 

 

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 5,230 6,945 8,886 

YoY（%） 69.2% 58.0% 27.2% 32.8% 27.9% 

归母净利润(百万元) 84 97 396 638 880 

YoY（%） 18.0% 15.9% 307.7% 61.1% 37.8% 

毛利率（%） 23.6% 18.5% 19.7% 20.9% 21.2% 

每股收益（元） 0.32 0.37 1.50 2.42 3.34 

ROE 3.2% 3.6% 9.3% 10.4% 10.7% 

市盈率 255.80 220.62 54.11 33.58 24.37 
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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 5,230 6,945 8,886  净利润 97 396 638 880 

YoY(%) 58.0% 27.2% 32.8% 27.9%  折旧和摊销 438 1,643 292 292 

营业成本 3,351 4,202 5,497 7,002  营运资金变动 -207 -121 -181 -200 

营业税金及附加 33 41 55 70  经营活动现金流 415 2,043 923 1,145 

销售费用 52 60 69 89  资本开支 -472 -4,721 -666 -667 

管理费用 286 314 403 533  投资 0 0 0 0 

财务费用 81 87 111 105  投资活动现金流 -484 -4,721 -666 -667 

研发费用 120 123 153 178  股权募资 12 3 0 0 

资产减值损失 -86 0 0 0  债务募资 1,211 2,957 -39 -147 

投资收益 0 0 0 0  筹资活动现金流 -28 2,839 -208 -313 

营业利润 113 432 695 959  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 106 432 695 959  成长能力（%）     

所得税 9 35 57 79  营业收入增长率 58.0% 27.2% 32.8% 27.9% 

净利润 97 396 638 880  净利润增长率 15.9% 307.7% 61.1% 37.8% 

归属于母公司净利润 97 396 638 880  盈利能力（%）     

YoY(%) 15.9% 307.7% 61.1% 37.8%  毛利率 18.5% 19.7% 20.9% 21.2% 

每股收益 0.37 1.50 2.42 3.34  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 514 718 907 1,169  流动比率 1.20 0.62 0.69 0.81 

其他流动资产 1,189 1,564 1,985 2,513  速动比率 0.93 0.47 0.52 0.60 

流动资产合计 2,308 3,052 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% 53.5% 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 10,910 13,150 15,731  每股收益 0.37 1.50 2.42 3.34 

短期借款 489 3,066 3,027 2,880  每股净资产 10.31 16.23 23.23 31.31 

应付账款及票据 882 1,159 1,493 1,912  每股经营现金流 1.58 7.75 3.50 4.34 

其他流动负债 550 735 836 1,016  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,921 4,960 5,356 5,807  估值分析     

长期借款 991 1,371 1,371 1,371  PE 220.62 54.11 33.58 24.37 

其他长期负债 302 302 302 302  PB 5.66 5.01 3.50 2.60 

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

负债合计 3,214 6,633 7,029 7,480       

股本 262 265 265 265       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,718 4,277 6,121 8,251       

负债和股东权益合计 5,932 10,910 13,150 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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