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文灿股份（603348.SH）系列点评五    
 
车身结构件获外资定点 持续引领行业  

 2024 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 9 日文灿股份发布公告：其子公司获得德国知名整车

厂和某国外电动汽车品牌新客电机壳体项目、车身结构件项目定点，其中： 

电机壳体定点：子公司天津雄邦近日收到德国知名整车厂的定点通知函，天津

雄邦被确定为其电机壳体的供应商，将为其德国工厂供应电机壳体：定点项目

预计在 2026Q2 开始量产，项目生命周期五年，项目全周期的销售总金额预计

为人民币 7.0 亿元到 8.0 亿元； 

车身结构件项目定点：子公司江苏雄邦近日收到某国外电动汽车品牌新客户的

定点通知函，江苏雄邦被确定为其车身结构件的供应商，将为其两个车型提供

多款铝压铸车身结构件：定点项目预计在 2026Q4 量产，项目生命周期五年，

项目全周期的销售总金额预计为人民币 3.0 亿元到 4.0 亿元。 

➢ 外资客户定点再获突破 车身结构件引领行业。公司一直致力车身结构件产

品的研发，根据公司 2023 年年报披露，在大型一体化车身件领域，公司获得

多家汽车客户共 11 个大型一体化结构件定点（其中 2023H2 新获两个）；公司

本次两个新定点项目预计在 2026 年开始逐步量产，项目生命周期五年，项目

全周期的销售合计金额预计为 10.0 亿元到 12.0 亿元。我们认为本次再获外资

客户定点突破，彰显了外资主机厂对公司在车身结构件等轻量化产品开发设

计、技术质量、生产保障能力的认可，将进一步提升公司在该产品领域的技术

能力和产品实力，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，

向问界 M5/M7/M9 车型供货铝合金压铸件产品，截至 2024 年 4 月，问界新

M7 大定突破 18 万台，新 M7 Ultra 车型在上市首月便实现了交付量突破 2 万

台，M9 预定量突破 10 万台，新问界 M5 也于北京车展亮相，预售 12 小时内

订单破万。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，积极拥抱头部新能源车企，在手订

单持续突破，收购百炼加速全球化，2024 年起公司核心客户项目逐步量产，有

望驱动公司业绩高成长，维持盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年营收

76.5/95.2/115.1 亿 元 ， 归 母 净 利 润 4.17/5.97/7.55 亿 元 ， EPS 为

1.58/2.26/2.86 元。对应 2024 年 7 月 10 日 29.31 元/股收盘价，PE 分别

19/13/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨；客户销量不及预期；项目拓展不及预期；一

体化压铸行业竞争加剧等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,101 7,649 9,523 11,514 

增长率（%） -2.4 49.9 24.5 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 50 417 597 755 

增长率（%） -78.8 726.6 43.1 26.6 

每股收益（元） 0.19 1.58 2.26 2.86 

PE 153 19 13 10 

PB 2.4 2.1 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,101 7,649 9,523 11,514  成长能力（%）     

营业成本 4,338 6,316 7,807 9,429  营业收入增长率 -2.45 49.93 24.50 20.91 

营业税金及附加 32 46 57 69  EBIT 增长率 -51.77 223.06 33.51 22.20 

销售费用 70 99 124 150  净利润增长率 -78.77 726.64 43.10 26.63 

管理费用 309 425 529 639  盈利能力（%）     

研发费用 145 214 267 322  毛利率 14.97 17.43 18.02 18.11 

EBIT 187 603 805 983  净利润率 0.99 5.45 6.26 6.56 

财务费用 88 87 86 79  总资产收益率 ROA 0.65 4.62 5.89 6.61 

资产减值损失 -63 -38 -38 -46  净资产收益率 ROE 1.56 11.54 14.38 15.70 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 94 474 676 853  流动比率 0.81 0.86 0.94 1.04 

营业外收支 -14 -11 -13 -14  速动比率 0.51 0.54 0.61 0.70 

利润总额 80 463 663 839  现金比率 0.15 0.14 0.18 0.24 

所得税 30 46 66 84  资产负债率（%） 58.33 59.94 59.09 57.91 

净利润 50 417 597 755  经营效率     

归属于母公司净利润 50 417 597 755  应收账款周转天数 83.87 61.90 65.75 66.62 

EBITDA 657 1,111 1,386 1,621  存货周转天数 58.27 48.50 52.16 51.82 

      总资产周转率 0.68 0.91 0.99 1.07 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 474 582 861 1,300  每股收益 0.19 1.58 2.26 2.86 

应收账款及票据 1,120 1,609 2,003 2,422  每股净资产 12.21 13.68 15.71 18.23 

预付款项 25 32 39 47  每股经营现金流 2.95 3.58 4.77 5.60 

存货 681 1,021 1,241 1,474  每股股利 0.00 0.24 0.34 0.43 

其他流动资产 260 283 282 288  估值分析     

流动资产合计 2,560 3,527 4,426 5,531  PE 153 19 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.1 1.9 1.6 

固定资产 2,771 3,324 3,765 4,103  EV/EBITDA 15.17 8.97 7.19 6.15 

无形资产 453 473 493 513  股息收益率（%） 0.00 0.81 1.16 1.46 

非流动资产合计 5,176 5,493 5,711 5,905       

资产合计 7,736 9,020 10,137 11,436       

短期借款 821 935 935 935  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,360 2,008 2,482 2,997  净利润 50 417 597 755 

其他流动负债 987 1,162 1,271 1,389  折旧和摊销 470 508 581 638 

流动负债合计 3,168 4,105 4,688 5,321  营运资金变动 92 -129 -78 -81 

长期借款 977 918 918 918  经营活动现金流 779 946 1,259 1,480 

其他长期负债 367 384 384 384  资本开支 -903 -752 -806 -840 

非流动负债合计 1,344 1,302 1,302 1,302  投资 0 4 0 0 

负债合计 4,512 5,407 5,990 6,623  投资活动现金流 -903 -812 -806 -840 

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 262 111 0 0 

股东权益合计 3,224 3,613 4,147 4,813  筹资活动现金流 121 -26 -174 -201 

负债和股东权益合计 7,736 9,020 10,137 11,436  现金净流量 14 108 279 439 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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