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文灿股份（603348.SH）系列点评十     

2024 盈利显著恢复 2025 静待海外工厂改善 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2024 年年报及 2025 年第一季度报告，公司 2024 年全年

营业收入为 62.5 亿元，同比+22.5%，归母净利润为 1.2 亿元，同比+128.2%，

位于此前业绩预告中枢偏下位置；公司 2025Q1 实现营业收入 12.7 亿元，同比

-14.2%，环比-17.8%，归母净利润 0.04 亿元，同比-93.7%，环比-78.2%。 

➢ 2024Q4 盈利改善 2025Q1 百炼业绩承压。1）营收端：公司 2024Q4 营

收为 15.5 亿元，同比+20.6%，环比-5.0%，增长主要原因为核心客户赛力斯、

理想销量稳健向上及新项目量产爬坡。2025Q1 营收为 12.7 亿元，同环比下降，

源自核心客户赛力斯处于车型迭代周期，单季度销量同比 /环比分别下降

42.5%/57.2%，叠加百炼欧洲和墨西哥工厂客户订单减少，对公司营收造成负面

影响；2）利润端：公司 2024Q4 归母净利润为 0.2 亿元，同比大幅增长原因为

车身结构件放量及百炼集团回暖，公司 2025Q1 毛利率下滑至 13.4%（同比-

3.2pcts），主因为欧洲能源价格（欧洲天然气均价1,441万美元/吨，同比+64.6%，

环比+6.2%）大幅上涨，导致归母净利下降至 0.04 亿元，同环比大幅下滑；3）

费用端：公司 2024Q4 公司销售/管理/研发/财务费用率为-2.2%/3.8%/2.3%/-

0.7%，同比-3.6/-2.1/-0.2/-2.9pcts，环比-4.0/-0.8/+0.3/-3.7pcts，费用结构

持续优化；2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率为 0.6%/5.4%/2.4%/0.9%，同

比-0.5/+0.3/-0.1/-0.5pcts，环比+2.9/+1.6/+0.1/+1.7pcts。 

➢ 一体化压铸持续引领行业 镁合金压铸实现从 0 到 1。2024 年公司获得两家

头部新能源客户三款一体化铝压铸后地板定点，预计 2025 年开始量产；车身结

构件领域，获得国外新客户两款车型的铝压铸车身结构件独家定点，以及国内新

能源客户三款产品定点；镁合金领域首获项目定点，将应用半固态注射成型新工

艺技术。公司定点的持续突破，彰显全球主机厂对公司在压铸产品开发设计、技

术质量的认可，将进一步巩固公司在该产品领域的领先地位。 

➢ 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，

2024 年问界新 M7 年度累计交付新车 19.7 万辆，问界 M9 发布一年累计大定

突破 20 万辆，问界 M8 上市 4 天大定突破 5 万台。此外，据公司披露，公司已

获取问界 M8 的项目定点，在手订单充足。2025 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，积极拥抱头部新能源车企，在手订单

持续突破，2025 年起公司核心客户项目逐步量产，有望驱动公司业绩逐步改善，

我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收为 76.2/88.0/103.4 亿元，归

母净利润为 2.62/4.01/5.56 亿元，EPS 为 0.83/1.27/1.77 元。对应 2025 年 4

月 29 日 20.10 元/股收盘价，PE 分别 24/16/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨；一体化压铸行业竞争加剧；汇兑波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,247 7,618 8,801 10,335 

增长率（%） 22.5 21.9 15.5 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 115 262 401 556 

增长率（%） 128.2 127.3 53.2 38.8 

每股收益（元） 0.37 0.83 1.27 1.77 

PE 55 24 16 11 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,247 7,618 8,801 10,335  成长能力（%）     

营业成本 5,456 6,591 7,507 8,756  营业收入增长率 22.46 21.95 15.53 17.43 

营业税金及附加 35 49 56 66  EBIT 增长率 42.42 75.46 38.62 26.66 

销售费用 32 38 44 52  净利润增长率 128.16 127.33 53.18 38.77 

管理费用 285 350 405 475  盈利能力（%）     

研发费用 143 175 202 238  毛利率 12.66 13.48 14.70 15.28 

EBIT 266 466 646 819  净利润率 1.84 3.43 4.55 5.38 

财务费用 101 90 91 68  总资产收益率 ROA 1.33 2.77 3.93 4.98 

资产减值损失 -83 -32 -36 -42  净资产收益率 ROE 2.71 5.91 8.36 10.52 

投资收益 -5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 151 340 514 709  流动比率 0.92 0.93 0.98 1.04 

营业外收支 -4 -13 -14 -13  速动比率 0.61 0.59 0.63 0.69 

利润总额 146 327 501 695  现金比率 0.19 0.16 0.17 0.21 

所得税 31 65 100 139  资产负债率（%） 51.06 53.18 52.96 52.67 

净利润 115 262 401 556  经营效率     

归属于母公司净利润 115 262 401 556  应收账款周转天数 66.06 65.10 68.03 67.52 

EBITDA 858 1,152 1,385 1,590  存货周转天数 45.90 48.02 53.25 52.25 

      总资产周转率 0.76 0.84 0.90 0.97 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 653 621 758 1,028  每股收益 0.37 0.83 1.27 1.77 

应收账款及票据 1,308 1,603 1,851 2,180  每股净资产 13.51 14.09 15.23 16.81 

预付款项 18 33 38 44  每股经营现金流 1.21 3.22 3.89 4.40 

存货 711 1,048 1,173 1,368  每股股利 0.30 0.12 0.19 0.27 

其他流动资产 442 421 426 430  估值分析     

流动资产合计 3,132 3,726 4,246 5,049  PE 55 24 16 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 3,200 3,735 4,135 4,435  EV/EBITDA 9.69 7.22 6.00 5.23 

无形资产 466 486 506 526  股息收益率（%） 1.49 0.62 0.95 1.32 

非流动资产合计 5,547 5,734 5,939 6,121       

资产合计 8,679 9,460 10,185 11,171       

短期借款 866 866 866 866  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,681 2,095 2,386 2,783  净利润 115 262 401 556 

其他流动负债 858 1,030 1,102 1,195  折旧和摊销 592 686 739 772 

流动负债合计 3,405 3,991 4,354 4,844  营运资金变动 -516 -74 -58 -88 

长期借款 789 789 789 789  经营活动现金流 379 1,011 1,224 1,385 

其他长期负债 236 250 250 250  资本开支 -709 -867 -943 -949 

非流动负债合计 1,025 1,039 1,039 1,039  投资 -100 0 0 0 

负债合计 4,431 5,031 5,394 5,884  投资活动现金流 -809 -861 -943 -949 

股本 314 314 314 314  股权募资 1,037 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -238 2 0 0 

股东权益合计 4,248 4,429 4,791 5,287  筹资活动现金流 629 -181 -145 -165 

负债和股东权益合计 8,679 9,460 10,185 11,171  现金净流量 177 -31 136 270 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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