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新能源产品大幅增长，引领一体化压铸 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 文灿股份发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年营收 52.30 亿元，

同比增长 27.2%；2023 年一季度营收 12.72 亿元，同比增长 2.3%。公司 2022

年归母净利润为 2.38 亿元，同比增长 144.5%，2023 年一季度归母净利润为

0.03 亿元，同比下滑 96.8%。 

 新能源汽车产品与车身结构件产品大幅增长。根据公司 2022 年年报，2022

年公司用于新能源汽车的产品收入为 12.7 亿元，占主营业务收入（扣除法国

百炼集团收入）的 50.8%，同比增长 75.0%。2022 年公司车身结构件产品

收入为 9.3 亿元，占主营业务收入（扣除法国百炼集团收入）的 37.4%，同

比增长 44.2%。为满足新能源汽车产品的订单需求，公司在安徽六安、重庆

和广东佛山新建生产基地。 

 我们认为，公司是大型一体化结构件产品的领军者。公司是率先在大型一体

化结构件产品领域获得客户量产项目定点并且完成试模的企业，在 2022 年四

季度实现了量产交付，良品率超过 90%。公司已经获得定点并试制成功的产

品包括半片式后地板、一体式后地板、前总成项目和上车体一体化大铸件。

目前公司拥有的大型压铸机包括 2台 9000T、1 台 7000T 和 2 台 6000T，2023 

年将继续采购多台大型压铸机，且公司计划 2024 年择机在法国百炼集团匈牙

利工厂导入超大型一体化高压铸造产线。 

 在手订单丰富，公司努力开拓高附加值产品。2022 年公司获得的定点有：某

汽车客户某车型全部的车身结构件共十个项目定点（包括四个大型一体化铸

件）、某客户在汽车领域的电池盒项目定点、某新能源汽车客户两款副车架项

目定点、某客户包括电机壳在内的十个电机和电控产品定点。近期公司获得

某汽车客户新一代产品平台开发车型的一体化压铸产品项目定点，将为客户

开发、生产含前总成、侧围和后地板一体式大铸件在内的 9 个车身铝压铸结

构件。 

 盈利预测与投资建议：我们预计文灿股份 2023/24/25 年营收 64.7/80.3/99.7

亿元，归母净利润 4.3/6.3/9.7 亿元，EPS 1.62/2.39/3.67 元，对应 2023 年 4

月 26 日收盘价，分别为 23.8/16.2/10.6 倍 PE。参考可比公司，我们认为公

司 2023 年合理 PE 范围为 24-28 倍，对应合理价值区间为 38.99-45.49 元。

维持“优于大市”评级。 

 风险提示：乘用车销量不及预期；原材料价格大幅上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4112 5230 6474 8030 9974 

(+/-)YoY(%) 58.0% 27.2% 23.8% 24.0% 24.2% 

净利润（百万元） 97 238 428 629 966 

(+/-)YoY(%) 15.9% 144.5% 80.2% 46.9% 53.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.37 0.90 1.62 2.39 3.67 

毛利率(%) 18.5% 18.5% 18.5% 19.8% 21.1% 

净资产收益率(%) 3.6% 7.8% 12.3% 15.3% 19.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

营收 2022 2023E 2024E 2025E 

汽车压铸件 4978  6222  7778  9723  

非汽车类压铸件 163  163  163  163  

其他业务 89  89  89  89  

合计 5230  6474  8030  9974  

     
营业成本 2022 2023E 2024E 2025E 

汽车压铸件 4051  5063 6228 7660 

非汽车类压铸件 130  130  130  130  

其他业务 82  82  82  82  

合计 4264  5276 6441 7873 

     
毛利 2022 2023E 2024E 2025E 

汽车压铸件 927  1159 1550 2062 

非汽车类压铸件 32  32  32  32  

其他业务 6  6  6  6  

合计 966  1198 1589 2101 

     
毛利率 2022 2023E 2024E 2025E 

汽车压铸件 18.6% 18.6% 19.9% 21.2% 

非汽车类压铸件 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 

其他业务 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

合计 18.5% 18.5% 19.8% 21.1% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
 

 

表 2 可比公司估值比较 

可比公司 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

旭升集团  23.26   0.92   1.10   1.11   1.52   25   21   21   15  

爱柯迪  20.85   0.36   0.74   0.93   1.21   58   28   22   17  

平均 
     

 42   25   22   16  

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2023 年 4 月 26 日），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5230 6474 8030 9974 

每股收益 0.90 1.62 2.39 3.67  营业成本 4264 5276 6441 7873 

每股净资产 11.56 13.19 15.57 19.24  毛利率% 18.5% 18.5% 19.8% 21.1% 

每股经营现金流 2.20 -1.29 8.90 -0.21  营业税金及附加 23 32 40 50 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 75 84 100 120 

P/E 42.88 23.80 16.20 10.55  营业费用率% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 

P/B 3.34 2.93 2.48 2.01  管理费用 281 337 410 499 

P/S 1.95 1.57 1.27 1.02  管理费用率% 5.4% 5.2% 5.1% 5.0% 

EV/EBITDA 21.54 21.60 13.01 9.75  EBIT 387 596 862 1223 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 70 125 155 124 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.9% 1.9% 1.2% 

毛利率 18.5% 18.5% 19.8% 21.1%  资产减值损失 -57 70 72 73 

净利润率 4.5% 6.6% 7.8% 9.7%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 7.8% 12.3% 15.3% 19.1%  营业利润 314 476 699 1073 

资产回报率 3.2% 5.2% 6.1% 9.0%  营业外收支 -50 0 0 0 

投资回报率 6.6% 8.0% 11.0% 13.8%  利润总额 264 476 699 1073 

盈利增长（%）      EBITDA 787 672 1007 1422 

营业收入增长率 27.2% 23.8% 24.0% 24.2%  所得税 26 48 70 107 

EBIT 增长率 25.9% 54.0% 44.7% 41.9%  有效所得税率% 9.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 144.5% 80.2% 46.9% 53.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 238 428 629 966 

资产负债率 58.6% 58.0% 60.3% 53.0%       

流动比率 0.87 0.79 0.86 1.00       

速动比率 0.58 0.51 0.60 0.69  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.14 0.01 0.23 0.08  货币资金 459 31 1150 389 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1317 1776 1837 2650 

应收账款周转天数 79.71 85.00 80.00 80.00  存货 723 812 1117 1210 

存货周转天数 52.24 50.00 50.00 50.00  其它流动资产 271 268 299 322 

总资产周转率 0.79 0.83 0.86 0.94  流动资产合计 2771 2886 4404 4572 

固定资产周转率 2.28 2.22 2.22 2.39  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2558 3287 3934 4412 

      在建工程 811 806 803 701 

      无形资产 395 395 275 130 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4580 5392 5939 6205 

净利润 238 428 629 966  资产总计 7351 8278 10343 10777 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 931 1931 1631 1631 

非现金支出 466 7 73 125  应付票据及应付账款 1543 802 2418 1737 

非经营收益 19 199 236 246  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -142 -974 1408 -1392  其它流动负债 704 944 1064 1212 

经营活动现金流 580 -340 2346 -55  流动负债合计 3177 3677 5113 4580 

资产 -956 -954 -771 -560  长期借款 788 788 788 788 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 339 339 339 339 

其他 -17 0 0 0  非流动负债合计 1127 1127 1127 1127 

投资活动现金流 -973 -954 -771 -560  负债总计 4304 4803 6240 5707 

债权募资 363 1000 -300 0  实收资本 264 264 264 264 

股权募资 9 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3047 3475 4104 5070 

其他 -118 -135 -156 -147  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 254 865 -456 -147  负债和所有者权益合计 7351 8278 10343 10777 

现金净流量 -129 -428 1119 -761       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

房乔华 汽车行业 

张觉尹 汽车行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中鼎股份,伯特利,长城汽车,中国重汽,拓普集团,瑞鹄模具,华依科技,潍柴动力,保隆科技,奥福环保,比亚迪,敏实集

团,文灿股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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