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文灿股份（603348.SH）系列点评六    
 
一体化压铸引领行业 静待海外工厂改善  

 2024 年 07 月 15 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 14 日文灿股份发布 2024 年半年度业绩预告：公司预

计 2024 年上半年实现归母净利润 0.7~0.9 亿元，同比增长 403.2%~547.0%。

预计 2024 年上半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

0.6~0.8 亿元，同比增长 475.2%到 666.9%。 

➢ 2024Q2 业绩承压 静待海外工厂改善。按照公司业绩预告中值计算，公司 

预计 2024Q2 单季度预计实现归母净利润 0.2 亿元，同比+57.0%，环比-

72.2%。公司 2024Q2 业绩同比大幅增长，主要原因为公司新能源客户新车型

上市为产品产销量带来一定提振作用，以及车身结构件及一体化大铸件产品在

收入结构中的占比增加，进而带来利润增加；公司 2024Q2 业绩环比下滑，我

们认为主要原因为百炼集团前期出现的部分产品交付问题目前仍处于逐步改善

过程中，短期内对公司经营业绩仍有一定扰动。 

➢ 长期逻辑不改 一体化压铸持续引领行业。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）；2024 年 7 月

公司再获两个外资客户新定点，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，调整盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年营收

69.4/89.8/107.6 亿 元 ， 归 母 净 利 润 3.07/5.01/7.20 亿 元 ， EPS 为

1.16/1.90/2.73 元。对应 2024 年 7 月 12 日 28.82 元/股收盘价，PE 分别

25/15/11 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 6,943 8,977 10,760 

增长率（%） -2.4 36.1 29.3 19.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 50 307 501 720 

增长率（%） -78.8 508.7 63.3 43.7 

每股收益（元） 0.19 1.16 1.90 2.73 

PE 151 25 15 11 

PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 12 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 6,943 8,977 10,760  成长能力（%）     

营业成本 4,338 5,802 7,419 8,786  营业收入增长率 -2.45 36.10 29.30 19.87 

营业税金及附加 32 42 54 65  EBIT 增长率 -51.77 156.03 46.21 35.27 

销售费用 70 90 117 140  净利润增长率 -78.77 508.68 63.27 43.70 

管理费用 309 385 498 597  盈利能力（%）     

研发费用 145 194 251 301  毛利率 14.97 16.43 17.35 18.35 

EBIT 187 478 698 945  净利润率 0.99 4.42 5.58 6.69 

财务费用 88 87 88 83  总资产收益率 ROA 0.65 3.53 5.12 6.56 

资产减值损失 -63 -36 -36 -42  净资产收益率 ROE 1.56 8.76 12.66 15.65 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 94 352 570 814  流动比率 0.81 0.82 0.90 1.00 

营业外收支 -14 -11 -13 -14  速动比率 0.51 0.51 0.57 0.67 

利润总额 80 341 557 800  现金比率 0.15 0.13 0.15 0.22 

所得税 30 34 56 80  资产负债率（%） 58.33 59.77 59.59 58.06 

净利润 50 307 501 720  经营效率     

归属于母公司净利润 50 307 501 720  应收账款周转天数 83.87 64.48 64.67 66.88 

EBITDA 657 986 1,280 1,582  存货周转天数 58.27 50.22 51.37 52.29 

      总资产周转率 0.68 0.84 0.97 1.04 

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

货币资金 474 507 699 1,105  每股收益 0.19 1.16 1.90 2.73 

应收账款及票据 1,120 1,460 1,888 2,263  每股净资产 12.21 13.27 14.99 17.43 

预付款项 25 29 37 44  每股经营现金流 2.95 3.30 4.38 5.42 

存货 681 938 1,179 1,373  每股股利 0.00 0.17 0.28 0.41 

其他流动资产 260 280 280 286  估值分析     

流动资产合计 2,560 3,214 4,084 5,072  PE 151 25 15 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

固定资产 2,771 3,324 3,765 4,103  EV/EBITDA 14.98 9.97 7.69 6.22 

无形资产 453 473 493 513  股息收益率（%） 0.00 0.61 0.99 1.42 

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

资产合计 7,736 8,707 9,795 10,977       

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 1,844 2,359 2,793  净利润 50 307 501 720 

其他流动负债 987 1,123 1,241 1,343  折旧和摊销 470 508 581 638 

流动负债合计 3,168 3,902 4,534 5,071  营运资金变动 92 -91 -83 -90 

长期借款 977 918 918 918  经营活动现金流 779 870 1,155 1,432 

其他长期负债 367 384 384 384  资本开支 -903 -752 -805 -839 

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 5,204 5,837 6,373  投资活动现金流 -903 -812 -805 -839 

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 3,503 3,958 4,604  筹资活动现金流 121 -26 -157 -187 

负债和股东权益合计 7,736 8,707 9,795 10,977  现金净流量 14 33 192 406 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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