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文灿股份（603348.SH）事件点评     

公司一体化压铸再获大单，业绩拐点已至 
 

 2023 年 07 月 21 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 7 月 21 号，公司公告子公司天津雄邦于近日收到国内

某头部新能源汽车制造商两个新生产平台的一体化铝压铸前舱和后地板定点。此

次定点的一体化前舱、后地板项目共计 3 个，生命周期 4 年，生命周期总销售金

额预计约为 23-26 亿元，该定点项目预计 2024 年第三季度逐步开始量产；广东

文灿收到国内某知名锂电池制造商的通知，选择广东文灿为其汽车电池盒供应

商，广东文灿将为客户开发、生产混动车型铝压铸电池盒，终端客户为德国知名

汽车整车厂，此次定点的电池盒项目共计 2 个，生命周期 12 年，生命周期总销

售金额预计约为 14-15 亿元，该定点项目预计 2024 年第四季度逐步开始量产。 

➢ 公司一体化压铸再获大单，业绩迎来拐点。公司为一体化压铸龙头企业，本

次获得某头部新能源车企一体化压铸大单，体现了客户对公司在一体化铝压铸领

域和汽车电池盒大规模量产交付经验的认可，有利于公司进一步完善优质客户群

与产品结构，进而提升公司持续经营能力。项目预计 2024 年第三季度、第四季

度逐步开始量产，为公司后续发展提供强劲动力。此前，据公司公告，公司预计

23Q2 归母净利润预计为 947.09 万元~1546.09 万元，同比-83.34%~-72.77%，

环比+272.61%~+508.91%，主要系公司新能源汽车客户上半年排产量不及预

期，同时百炼集团墨西哥重力铸造工厂部分设备老化更换和升级造成部分产品交

付延迟，质量成本支出增加等。随着客户换代车型上市及其定价优化，公司新能

源汽车产品订单在 5 月份开始逐步回升，此外，公司墨西哥第三工厂（一期）预

计将在三季度完成重力铸造和高压铸造产线的布局。原有客户的排产增加、新客

户的拓展、墨西哥新工厂产能释放等将持续提高公司长期盈利能力，公司业绩迎

来拐点。 

➢ 铝合金铸件龙头，新建产能陆续达产带动业绩释放。公司深耕汽车铝压铸市

场，产品主要应用于汽车的发动机系统、变速箱系统、底盘系统、制动系统、车

身结构领域及其他汽车零部件等。公司近年来持续拓展新能源客户，2022 年蔚

来、理想等铝压铸产品逐步投产。2023 年 5 月，公司发布定增，向特定对象发

行股票募集资金总额不超过 35 亿元，用于安徽、重庆、佛山等生产基地建设。

据公司公告，项目建设期 2 年，逐步达产期 3 年，预计项目建成后第 6 年完全达

产，公司预计达产后年度营收为 15.28 亿元，进一步贡献公司收入。目前公司拥

有多台大吨位压铸机，一体化压铸技术领先，产能扩张支撑订单上行。此外，公

司有望充分受益于墨西哥汽车产业的高速发展，实现市占率的提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 63.81/78.48/96.48 亿元，

实现归母净利润 3.52/5.28/6.89 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为

36/24/19 倍。公司一体化压铸领先行业，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产业竞争加剧；轻量化及新能源相关业务拓展进度不及预期；百

炼新工厂产能爬坡不及预期；定点项目实际开展和销售情况不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5230 6381 7848 9648 

增长率（%） 27.2 22.0 23.0 22.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 238 352 528 689 

增长率（%） 144.5 48.0 50.0 30.6 

每股收益（元） 0.90 1.33 2.00 2.62 

PE 54 36 24 19 

PB 4.2 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5230 6381 7848 9648  成长能力（%）     

营业成本 4264 5232 6369 7830  营业收入增长率 27.18 22.02 22.99 22.94 

营业税金及附加 23 28 35 29  EBIT 增长率 90.53 35.73 40.18 24.70 

销售费用 75 77 86 106  净利润增长率 144.50 48.04 50.05 30.62 

管理费用 281 351 424 521  盈利能力（%）     

研发费用 160 198 235 289  毛利率 18.47 18.00 18.85 18.84 

EBIT 387 525 736 918  净利润率 4.54 5.51 6.72 7.15 

财务费用 70 88 105 111  总资产收益率 ROA 3.23 4.13 5.37 6.21 

资产减值损失 -57 -46 -45 -41  净资产收益率 ROE 7.80 10.30 13.53 15.19 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 314 387 580 758  流动比率 0.87 0.88 0.92 1.00 

营业外收支 -50 0 0 0  速动比率 0.58 0.60 0.64 0.70 

利润总额 264 387 580 758  现金比率 0.14 0.15 0.18 0.20 

所得税 26 35 53 69  资产负债率（%） 58.55 59.93 60.28 59.16 

净利润 238 352 528 689  经营效率     

归属于母公司净利润 238 352 528 689  应收账款周转天数 90.47 97.10 97.10 97.10 

EBITDA 787 966 1250 1505  存货周转天数 61.92 64.33 64.33 64.33 

      总资产周转率 0.79 0.80 0.86 0.92 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 459 603 860 1057  每股收益 0.90 1.33 2.00 2.62 

应收账款及票据 1317 1708 2101 2583  每股净资产 11.56 12.96 14.80 17.22 

预付款项 27 28 34 42  每股经营现金流 2.20 2.51 3.87 4.73 

存货 723 876 1077 1339  每股股利 0.15 0.16 0.20 0.26 

其他流动资产 244 243 255 270  估值分析     

流动资产合计 2771 3458 4328 5290  PE 54 36 24 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.2 3.8 3.3 2.8 

固定资产 2558 2798 3008 3214  EV/EBITDA 18.82 15.33 11.84 9.83 

无形资产 395 392 388 383  股息收益率（%） 0.31 0.33 0.41 0.54 

非流动资产合计 4580 5066 5492 5819       

资产合计 7351 8524 9820 11109       

短期借款 931 1331 1631 1631  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1543 1616 1967 2418  净利润 238 352 528 689 

其他流动负债 704 980 1102 1257  折旧和摊销 400 441 514 588 

流动负债合计 3177 3927 4699 5306  营运资金变动 -142 -263 -187 -202 

长期借款 788 827 867 907  经营活动现金流 580 662 1020 1247 

其他长期负债 339 355 353 358  资本开支 -956 -907 -946 -921 

非流动负债合计 1127 1182 1221 1265  投资 0 0 0 0 

负债合计 4304 5109 5920 6571  投资活动现金流 -973 -918 -946 -921 

股本 264 264 264 264  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 363 462 339 45 

股东权益合计 3047 3415 3901 4537  筹资活动现金流 254 399 184 -130 

负债和股东权益合计 7351 8524 9820 11109  现金净流量 -129 143 258 197 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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