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文灿股份（603348.SH）系列点评八    
 
核心客户驱动成长 静待海外改善  

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2024 年第三季度报告，公司 2024 年前三季度实现营业

收入 47.0 亿元，同比+23.1%，毛利率为 15.0%，同比+0.3pcts，实现归母净

利润 1.0 亿元，同比+95.5%；单季度看，公司 2024Q3 实现营业收入 16.3 亿

元，同比+29.2%，环比+1.8%，毛利率为 14.5%，同比 -3.2pcts，环比

+0.6pcts，归母净利润为 0.2 亿元，同比-58.3%，环比-25.0%。 

➢ 2024Q3 营业收入快速增长 汇兑损益致利润阶段性承压。1）营收端：

2024Q3 公司实现营业收入 16.3 亿元，同比+29.2%，环比+1.8%，我们认为

同环比增长的主要原因为公司车身结构件及一体化大铸件产品放量，叠加三季

度核心客户销量增长（赛力斯销量同环比+199.4%/+9.8%）带动公司营收规模

加速向上。2）利润端：2024Q3 公司归母净利润为 0.2 亿元，同比-58.3%，

环比-25.0%，我们认为业绩同环比下滑原因为百炼集团部分产品交付问题仍处

于恢复过程中，且汇兑损益（我们测算约为 0.3 亿元亏损）影响表观利润。3）

费 用 端 ： 2024Q3 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.7%/4.6%/2.1%/3.0% ， 同 比 -0.2/-2.0/-1.1/+1.0pct ， 环 比 +0.3/-0.1/-

0.2/+0.3pcts，期间费用率同比呈现下降趋势。 

➢ 定点持续突破 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，根据公司披露，在大型一体化车身件领域，公司获得多家汽车客户共 14

个大型一体化结构件定点（其中 2024H1 新获 3 个）；公司一体化压铸定点突

破，彰显了全球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 2024Q3，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。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

望驱动公司业绩逐步改善，我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收为

64.1/82.2/100.1 亿元，归母净利润为 1.95/4.08/6.06 亿元， EPS 为

0.63/1.32/1.97 元。对应 2024 年 10 月 29 日 23.99 元/股收盘价，PE 分别

38/18/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨；核心客户销量不及预期；项目拓展不及预

期；一体化压铸行业竞争加剧；汇兑波动等。   
[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 6,412 8,218 10,013 

增长率（%） -2.4 25.7 28.2 21.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 50 195 408 606 

增长率（%） -78.8 286.7 109.0 48.8 

每股收益（元） 0.16 0.63 1.32 1.97 

PE 147 38 18 12 

PB 2.3 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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 6,412 8,218 10,013  成长能力（%）     

营业成本 4,338 5,435 6,893 8,303  营业收入增长率 -2.45 25.69 28.17 21.84 

营业税金及附加 32 38 49 60  EBIT 增长率 -51.77 123.39 47.30 38.97 

销售费用 70 83 107 130  净利润增长率 -78.77 286.67 109.02 48.77 

管理费用 309 314 394 471  盈利能力（%）     

研发费用 145 169 209 254  毛利率 14.97 15.24 16.13 17.08 

EBIT 187 417 614 853  净利润率 0.99 3.04 4.96 6.06 

财务费用 88 139 84 81  总资产收益率 ROA 0.65 2.13 4.03 5.41 

资产减值损失 -63 -34 -34 -40  净资产收益率 ROE 1.56 4.52 8.72 11.62 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 94 240 492 727  流动比率 0.81 1.03 1.06 1.12 

营业外收支 -14 -11 -13 -14  速动比率 0.51 0.70 0.73 0.79 

利润总额 80 229 480 713  现金比率 0.15 0.34 0.32 0.35 

所得税 30 34 72 107  资产负债率（%） 58.33 52.98 53.73 53.40 

净利润 50 195 408 606  经营效率     

归属于母公司净利润 50 195 408 606  应收账款周转天数 83.87 66.81 64.91 66.39 

EBITDA 657 925 1,195 1,491  存货周转天数 58.27 51.65 51.56 51.88 

      总资产周转率 0.68 0.76 0.85 0.94 

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

货币资金 474 1,260 1,368 1,679  每股收益 0.16 0.63 1.32 1.97 

应收账款及票据 1,120 1,349 1,729 2,106  每股净资产 10.46 13.99 15.16 16.93 

预付款项 25 27 34 42  每股经营现金流 2.53 2.50 3.46 4.27 

存货 681 879 1,096 1,298  每股股利 0.00 0.15 0.20 0.30 

其他流动资产 260 299 299 305  估值分析     

流动资产合计 2,560 3,814 4,526 5,429  PE 147 38 18 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 1.7 1.6 1.4 

固定资产 2,771 3,324 3,765 4,103  EV/EBITDA 13.63 9.68 7.49 6.00 

无形资产 453 473 493 513  股息收益率（%） 0.00 0.63 0.83 1.23 

非流动资产合计 5,176 5,361 5,579 5,772       

资产合计 7,736 9,174 10,104 11,201       

短期借款 821 845 845 845  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,360 1,728 2,191 2,639  净利润 50 195 408 606 

其他流动负债 987 1,142 1,248 1,351  折旧和摊销 470 508 581 638 

流动负债合计 3,168 3,715 4,284 4,835  营运资金变动 92 -82 -71 -83 

长期借款 977 816 816 816  经营活动现金流 779 772 1,065 1,317 

其他长期负债 367 329 329 329  资本开支 -903 -757 -805 -839 

非流动负债合计 1,344 1,146 1,146 1,146  投资 0 4 0 0 

负债合计 4,512 4,861 5,429 5,981  投资活动现金流 -903 -706 -805 -839 

股本 264 308 308 308  股权募资 9 1,032 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 262 -31 0 0 

股东权益合计 3,224 4,314 4,675 5,220  筹资活动现金流 121 720 -152 -167 

负债和股东权益合计 7,736 9,174 10,104 11,201  现金净流量 14 786 108 311 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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