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市场数据  
收盘价(元) 81.35 

一年最低/最高价 28.48/99.00 

市净率(倍) 7.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,245.86 

总市值(百万元) 21,437.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.61 

资产负债率(%,LF) 55.89 

总股本(百万股) 263.52 

流通 A 股(百万股) 261.17  
 

相关研究  
《文灿股份(603348)：2022 年半

年报点评：实现同比高增长，一

体化压铸业务不断突破》 

2022-08-15 

《文灿股份(603348)：深耕轻量

化大赛道，一体化压铸全面领

先》 

2022-07-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,112 5,515 7,138 9,881 

同比 58% 34% 29% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 97 382 663 967 

同比 16% 293% 73% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.37 1.45 2.52 3.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 220.62 56.08 32.34 22.17 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年前三季度业绩预增公告，2022 年前三季度
预计实现归母净利润 2.4~2.7 亿元，同比+248.71%~+292.29%。其中，
Q3 预计实现归母净利润 1.04~1.34 亿元，环比+82.86%~+135.70%，2021

年 Q3 归母净利润为-0.04 亿元。2022 年前三季度预计实现扣非归母净
利润 2.25~2.55 亿元，同比+250.05%~+296.73%。其中 Q3 预计实现扣非
归母净利润 0.96~1.26 亿元，环比+83.75%~+141.37%，2021 年 Q3 扣非
归母净利润为-0.06 亿元。业绩超出我们预期。 

◼ 核心客户同/环比高增长，海内外利润率实现同步增长：根据乘联会数
据，公司车身结构件核心客户蔚来汽车，2022 年 Q3 实现产量 3.2 万辆，
同比+29.3%，环比+26.1%。变速箱及电机壳体核心客户大众汽车（上汽
大众+一汽大众），2022 年 Q3 实现产量 90.9 万辆，同比+43.3%，环比
+36.5%，均实现同/环比高增长。受益于铝合金原材料价格持续回落、产
品结构优化升级、百炼集团整合协同顺利，公司整体利润率持续提升。
其中，2022 年 H1 文灿本部及百炼利润率分别为 7.15%/4.2%，较 2021

年全年增长 3.37/3.07pct。 

◼ 轻量化需求推动产品结构持续升级，一体化压铸开辟新蓝海：受益于轻
量化需求持续增长，2022 年 1-6 月，公司扣除百炼收入后新能源产品实
现营收 5.5 亿元，同比+98.32%，车身结构件产品实现营收 3.6 亿元，同
比+48.4%，新能源相关产品营收占比持续增长带动公司毛利增长。公司
在 6000T/9000T 压铸机领域均已完成大型一体化产品试制，为满足新能
源汽车产品订单需求，公司在安徽省六安市投资新建生产基地，有助于
更好地服务客户并进一步加强一体化压铸产品领先的市场地位及竞争
力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司海内外业务利润率稳步提升，我们将
公司2022-2024年收入预测从 55.19/71.08/83.19调整至 55.15/71.38/98.81

亿元，同比分别为+34%/+29%/+38%，归母净利润预测从 3.65/6.59/8.57

亿元上调至 3.82/6.63/9.67 亿元，同比分别为+293/+73%/+46%，对应 PE

分别为 56.1/32.3/22.2。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制不及预期；一体化压铸需求不及预期；原材料价格
波动超出预期。  
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文灿股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,308 2,847 4,002 5,448  营业总收入 4,112 5,515 7,138 9,881 

货币资金及交易性金融资产 589 145 691 1,025  营业成本(含金融类) 3,351 4,400 5,517 7,596 

经营性应收款项 1,045 1,748 2,151 2,946  税金及附加 33 28 36 49 

存货 514 759 947 1,237  销售费用 52 61 79 109 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 286 331 428 593 

其他流动资产 161 195 213 239  研发费用 120 160 200 277 

非流动资产 3,624 3,686 3,814 4,052  财务费用 81 93 103 107 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 28 36 49 

固定资产及使用权资产 2,039 2,287 2,411 2,525  投资净收益 0 6 14 10 

在建工程 648 374 287 319  公允价值变动 0 1 2 3 

无形资产 316 398 483 570  减值损失 -98 -51 -88 -123 

商誉 259 259 259 259  资产处置收益 -3 -1 -1 -1 

长期待摊费用 100 106 112 118  营业利润 113 426 738 1,089 

其他非流动资产 262 262 262 262  营业外净收支  -7 -1 1 0 

资产总计 5,932 6,533 7,817 9,500  利润总额 106 425 739 1,089 

流动负债 1,921 2,120 2,686 3,344  减:所得税 9 42 76 122 

短期借款及一年内到期的非流动负债 739 492 492 492  净利润 97 382 663 967 

经营性应付款项 882 1,175 1,529 2,044  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 71 89 123  归属母公司净利润 97 382 663 967 

其他流动负债 246 382 575 685       

非流动负债 1,293 1,242 1,296 1,349  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 1.45 2.52 3.67 

长期借款 991 1,041 1,091 1,141       

应付债券 121 121 121 121  EBIT 203 536 878 1,258 

租赁负债 6 10 14 17  EBITDA 641 876 1,253 1,673 

其他非流动负债 176 70 70 70       

负债合计 3,214 3,362 3,982 4,693  毛利率(%) 18.50 20.22 22.70 23.13 

归属母公司股东权益 2,718 3,172 3,835 4,807  归母净利率(%) 2.36 6.93 9.29 9.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,718 3,172 3,835 4,807  收入增长率(%) 58.00 34.12 29.43 38.43 

负债和股东权益 5,932 6,533 7,817 9,500  归母净利润增长率(%) 15.95 293.44 73.40 45.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 415 201 1,076 1,024  每股净资产(元) 10.23 11.96 14.49 18.20 

投资活动现金流 -484 -402 -491 -647  最新发行在外股份（百万股） 264 264 264 264 

筹资活动现金流 -28 -217 -36 -41  ROIC(%) 4.13 10.25 15.16 18.41 

现金净增加额 -124 -445 544 331  ROE-摊薄(%) 3.57 12.05 17.29 20.11 

折旧和摊销 438 341 375 415  资产负债率(%) 54.18 51.45 50.94 49.40 

资本开支 -472 -402 -500 -651  P/E（现价&最新股本摊薄） 220.62 56.08 32.34 22.17 

营运资本变动 -299 -681 -300 -646  P/B（现价） 7.95 6.80 5.61 4.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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