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文灿股份（603348.SH）系列点评一     

2023 业绩短期承压 2024 盈利蓄势向上 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2023 年度业绩预告，公司预计 2023 年营业收入 51.0

亿元左右，同比下降 2.48%，预计 2023 年实现归属于上市公司股东的净利润为

0.48~0.68 亿元，同比减少 71.38%~79.80%。预计 2023 年实现归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润为 0.31~0.46 亿元，同比减少 82.10%到

87.94%。 

➢ 短期扰动致 2023Q4 业绩承压 2024 蓄势待发。按照公司业绩预告中值计

算，公司 2023Q4 单季度预计实现营业收入12.8亿元，同比-4.6%，环比+1.7%；

实现归母净利润 0.08 亿元，同比扭亏，环比-76.8%；预计实现扣非净利润-0.02

亿元。公司 2023 年营收出现小幅度下滑，主要是上半年部分客户车型更新换代

致相关产品收入不及预期；2023Q4 归母净利润出现环比下滑，我们预计主要为

部分工厂递延所得税资产发生转回，导致所得税费用同比有所增加，系短期波动，

展望 2024 年随着多个一体化大型结构件项目的量产与爬坡，业绩有望迎来改善。 

➢ 一体压铸获多个定点 持续引领行业。公司一直致力于大型一体化车身结构

件产品的研发，根据公司公告，公司已获得三家汽车客户共九个大型一体化结构

件定点一体，且项目良品率在 95%+以上，彰显了主机厂对公司在一体化压铸产

品开发设计、技术质量、生产保障能力的认可，有望抢占更多份额。2022 年，

公司 9000T 压铸机完成新势力客户定点的大型一体化产品试制及小批量交付，

这是公司继 2021 年 11 月 6000T 压铸设备上首次完成半片式后地板的试制后，

时隔不到半年内再次在一体化铸件领域取得突破，充分彰显公司在大型一体化产

品领域的先发优势和快速响应能力。截至 2023H1 公司共有 6000T 压铸机 2 台、

7000T 压铸机 1 台，9000T 压铸机 2 台，合计拥有 4500T 以上压铸机 26 台，

已全部安装完成并投入使用，新的设备进一步满足了公司目前产能需求。 

➢ 核心客户放量明显 有望驱动业绩改善。公司是华为系赛力斯核心供应商，

向问界 M5/M7/M9 车型供货铝合金压铸件产品，截至 2023 年 12 月 26 日，问

界新 M7 大定突破 12 万台，M9 预定量突破 5.4 万台，并将于 2024Q1 交付。

同时，理想首款高压纯电车型 MEGA 也将上市，预售 2h 内盲定订单已破万，公

司亦参与供应其核心零部件，我们认为 2024 年起核心客户车型放量+新项目投

产爬坡将带动产能利用率显著回升，有望带来可观的业绩弹性。 

➢ 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，2024 年起核心客户项目逐步量产将驱动业绩高成长。预计公司

2023-2025 年营收 51.5/76.5/95.2 亿元，归母净利润 0.58/4.17/5.97 亿元，EPS

为 0.22/1.58/2.26 元。对应 2024 年 1 月 30 日 26.68 元/股收盘价，PE 分别

121/17/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨；核心客户销量不及预期；项目拓展不及预期等。   
[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） 5,230 5,153 7,649 9,523 

增长率（%） 27.2 -1.5 48.4 24.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 238 58 417 597 

增长率（%） 144.5 -75.5 617.6 43.1 

每股收益（元） 0.90 0.22 1.58 2.26 

PE 30 121 17 12 

PB 2.3 2.2 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 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 5,230 5,153 7,649 9,523  成长能力（%）     

营业成本 4,264 4,394 6,316 7,791  营业收入增长率 27.18 -1.46 48.43 24.50 

营业税金及附加 23 31 37 48  EBIT 增长率 90.53 -49.64 206.25 33.12 

销售费用 75 77 106 133  净利润增长率 144.50 -75.54 617.62 43.08 

管理费用 281 320 413 514  盈利能力（%）     

研发费用 160 160 226 286  毛利率 18.47 14.73 17.43 18.19 

EBIT 387 195 597 794  净利润率 4.54 1.13 5.45 6.27 

财务费用 70 71 82 84  总资产收益率 ROA 3.23 0.75 4.70 5.95 

资产减值损失 -57 -47 -41 -37  净资产收益率 ROE 7.80 1.84 11.71 14.60 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 314 75 470 668  流动比率 0.87 0.91 1.06 1.17 

营业外收支 -50 -11 -13 -14  速动比率 0.58 0.61 0.72 0.84 

利润总额 264 64 457 654  现金比率 0.14 0.17 0.17 0.25 

所得税 26 6 40 58  资产负债率（%） 58.55 59.34 59.86 59.25 

净利润 238 58 417 597  经营效率     

归属于母公司净利润 238 58 417 597  应收账款周转天数 90.47 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 787 642 1,129 1,414  存货周转天数 61.92 60.00 59.00 58.00 

      总资产周转率 0.79 0.68 0.92 1.01 

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

货币资金 459 515 601 1,044  每股收益 0.90 0.22 1.58 2.26 

应收账款及票据 1,317 1,289 1,913 2,382  每股净资产 11.54 11.94 13.49 15.48 

预付款项 27 22 32 39  每股经营现金流 2.20 2.47 3.45 4.67 

存货 723 686 980 1,201  每股股利 0.15 0.04 0.26 0.38 

其他流动资产 244 259 288 309  估值分析     

流动资产合计 2,771 2,772 3,813 4,974  PE 30 121 17 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.2 2.0 1.7 

固定资产 2,558 2,846 3,053 3,258  EV/EBITDA 11.70 14.34 8.15 6.51 

无形资产 395 398 401 403  股息收益率（%） 0.56 0.14 0.98 1.41 

非流动资产合计 4,580 4,985 5,058 5,058       

资产合计 7,351 7,757 8,871 10,032       

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

应付账款及票据 1,543 1,553 2,232 2,753  净利润 238 58 417 597 

其他流动负债 704 573 448 551  折旧和摊销 400 447 532 620 

流动负债合计 3,177 3,057 3,611 4,236  营运资金变动 -142 33 -188 -135 

长期借款 788 1,176 1,326 1,326  经营活动现金流 580 651 911 1,234 

其他长期负债 339 370 373 382  资本开支 -956 -828 -612 -630 

非流动负债合计 1,127 1,546 1,699 1,708  投资 0 0 0 0 

负债合计 4,304 4,603 5,310 5,944  投资活动现金流 -973 -840 -612 -630 

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 363 255 -109 0 

股东权益合计 3,047 3,154 3,561 4,088  筹资活动现金流 254 244 -213 -161 

负债和股东权益合计 7,351 7,757 8,871 10,032  现金净流量 -129 56 86 443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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