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文灿股份（603348.SH）系列点评十一     

2025H1 盈利承压 静待海外百炼改善 
 

 2025 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年半年度报告，2025H1 营收 28.0 亿元，同比-8.88%；

归母净利 0.13 亿元，同比-83.98%；单季度看，公司 2025Q2 营收 15.3 亿元，

同比-4.0%，环比+20.6%；归母净利 0.1 亿元，同比-53.5%，环比+135.9%。 

➢ 2025H1 本部业绩稳中有增 百炼拖累盈利承压。1）营收端：2025H1，公

司本部（剔除法国百炼集团）实现营业收入 15.99 亿元，与去年同期基本持平。

其中，车身结构件（含大型一体化车身件）收入 7.56 亿元，同比+13.43%，这

得益于公司大型一体化车身件订单陆续释放；百炼集团贡献收入 12.03 亿元，同

比下滑，主要是欧美部分客户订单减少所致。2）利润端：2025H1 公司归母净

利 0.13 亿元，同比下降 83.98%。主要是由于法国百炼集团亏损，拖累了整体业

绩。公司本部 2025H1 实现净利润 0.80 亿元，同比+9.95%，这得益于公司持续

推进降本增效措施，优化产品结构，新能源汽车产品收入超 9 亿元。2025Q2 公

司归母净利 0.1 亿元，其中公司本部净利润为 0.5 亿元，主要是规模效应+降本

增效的体现。3）费用端：2025H1 公司销售 /管理 /研发/财务费用率为

4.9%/3.8%/5.1%/-1.0% ，同比 -3.2/-0.5/-0.6/+0.5pcts ，环比 -0.5/-0.6/-

0.3/+0.1pcts，费用结构持续优化，为盈利能力提升提供了支撑。 

➢ 高端战略驱动创新突破 全球布局强化压铸领先优势。2025H1 公司深化高

端客户与高端产品战略，核心业务多维突破：安徽工厂大型一体化车身件产能于

6 月分批释放；墨西哥工厂获重力/高压铸造工艺多项目定点，全球化产能布局加

速落地；第五代智慧工厂（安徽）正式投产，集成超级压铸单元与 AI 视觉检测

技术，模具质量优化推动一体化大铸件制造能力全面升级；大连工厂改造、广东

工厂调试、六安工厂爬坡及重庆工厂建设协同推进，匈牙利工厂布局低压铸造产

线，镁合金产品研发获客户初步认可，多材料技术路径实现突破，彰显全球主机

厂对其技术实力与量产能力的深度信赖，持续巩固压铸领域龙头地位。 

➢ 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 64.2/78.0/95.4 亿元，归母

净利润为 1.27/2.88/4.35 亿元，EPS 为 0.40/0.92/1.38 元。对应 2025 年 8 月

21 日 22.07 元/股收盘价，PE 分别 55/24/16 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 6,418 7,801 9,535 

增长率（%） 22.5 2.7 21.5 22.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 115 127 288 435 

增长率（%） 128.2 10.6 126.1 51.2 

每股收益（元） 0.37 0.40 0.92 1.38 

PE 61 55 24 16 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,247 6,418 7,801 9,535  成长能力（%）     

营业成本 5,456 5,566 6,654 8,078  营业收入增长率 22.46 2.74 21.55 22.23 

营业税金及附加 35 51 50 61  EBIT 增长率 42.42 10.14 71.75 33.17 

销售费用 32 39 39 48  净利润增长率 128.16 10.59 126.13 51.15 

管理费用 285 347 406 496  盈利能力（%）     

研发费用 143 148 179 219  毛利率 12.66 13.28 14.70 15.28 

EBIT 266 293 503 669  净利润率 1.84 1.98 3.69 4.56 

财务费用 101 90 93 73  总资产收益率 ROA 1.33 1.42 2.98 4.13 

资产减值损失 -83 -27 -32 -39  净资产收益率 ROE 2.71 2.91 6.25 8.83 

投资收益 -5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 151 172 373 557  流动比率 0.92 0.89 0.91 0.95 

营业外收支 -4 -13 -14 -13  速动比率 0.61 0.55 0.57 0.60 

利润总额 146 159 360 544  现金比率 0.19 0.15 0.13 0.14 

所得税 31 32 72 109  资产负债率（%） 51.06 51.36 52.26 53.20 

净利润 115 127 288 435  经营效率     

归属于母公司净利润 115 127 288 435  应收账款周转天数 66.06 70.45 66.46 66.30 

EBITDA 858 978 1,241 1,441  存货周转天数 45.90 51.60 52.06 51.30 

      总资产周转率 0.76 0.73 0.84 0.95 

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

货币资金 653 535 539 629  每股收益 0.37 0.40 0.92 1.38 

应收账款及票据 1,308 1,350 1,641 2,011  每股净资产 13.51 13.90 14.65 15.67 

预付款项 18 28 33 40  每股经营现金流 1.21 2.91 3.50 4.00 

存货 711 885 1,040 1,262  每股股利 0.30 0.16 0.37 0.55 

其他流动资产 442 419 424 428  估值分析     

流动资产合计 3,132 3,217 3,677 4,371  PE 61 55 24 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.6 1.6 1.5 1.4 

固定资产 3,200 3,735 4,135 4,435  EV/EBITDA 10.32 9.05 7.13 6.14 

无形资产 466 486 506 526  股息收益率（%） 1.35 0.73 1.65 2.49 

非流动资产合计 5,547 5,770 5,975 6,158       

资产合计 8,679 8,987 9,652 10,528       

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 1,769 2,115 2,568  净利润 115 127 288 435 

其他流动负债 858 970 1,052 1,155  折旧和摊销 592 686 739 772 

流动负债合计 3,405 3,605 4,033 4,589  营运资金变动 -516 -32 -62 -88 

长期借款 789 789 789 789  经营活动现金流 379 916 1,102 1,259 

其他长期负债 236 222 222 222  资本开支 -709 -888 -942 -949 

非流动负债合计 1,025 1,011 1,011 1,011  投资 -100 0 0 0 

负债合计 4,431 4,616 5,044 5,601  投资活动现金流 -809 -905 -942 -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 5 0 0 

股东权益合计 4,248 4,371 4,608 4,928  筹资活动现金流 629 -129 -156 -220 

负债和股东权益合计 8,679 8,987 9,652 10,528  现金净流量 177 -118 4 90 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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