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[Table_Title] 汽车 汽车零部件 

立中、文灿强强联合，一体化压铸加速渗透 

 
 [Table_Summary]  事件：公司与文灿股份签署了《战略合作框架协议》，双方在开

发大型一体化铝铸件的免热处理材料和产品导入等达成合作协议。 

点评： 

立中、文灿强强联合，打造一体化产业链布局。（1）文灿优势：

一体化压铸制造难度大，材料、设备模具及工艺是核心技术，生产中

需要免热处理的真空压铸机，模力在 3000T 以上。文灿拥有 6000T、

9000T 等多台压铸机，并先后为奔驰、特斯拉、蔚来、小鹏、广汽 AION

等批量供应铝合金车身结构件，在铝合金压铸的车身结构件方面具有

先发优势。（2）立中优势：免热处理合金是一体化压铸的基础材料，

立中集团 2016 年开始立项免热处理合金项目的研发，并于 2020 年申

请并相继获得了国家发明专利证书，打破了美国美铝、德国莱茵等在

该领域的产品垄断和技术封锁，是国内唯一申请专利的公司。 

一体化压铸降本减重，是未来的大趋势，目前正在加速渗透。随

着新能源汽车集成化越来越高，车身一体化也将成为趋势。2020 年特

斯拉就在 Model Y 中使用一体化压铸后的底板，可以有效的降低车身

总重量 10%。2022 年特斯拉在 Austin 工厂生产的 Model Y 采用一体

化压铸技术，减少了 1600 多个焊点，降低了生产成本。国内蔚来、小

鹏等也都开始纷纷布局，蔚来成功开发了可用于制造大型压铸件的免

热处理材料，并将会应用在蔚来第二代平台车型上，小鹏武汉产业基

地也会建设一体化压铸工艺车间。 

单车用量提升+新能源快速放量，预计 2030 年免热处理合金的市

场规模在 1250 万吨，市场空间巨大。（1）单车用量在提升。目前单

车用量在 150-160kg，随着集成化水平越来越高，可以提升到 500kg。

技术如果能进一步突破，理论上整车均可以用到免热铝合金，单车用

量可以到 700-800kg。（2）整车的数量在增长。新能源汽车快速发展，

现在主要是特斯拉、蔚来等在使用，未来新能源汽车以及传统燃油汽

车等均会使用一体化压铸。假设 2025 年一体化压铸的渗透率在 20%，

单车使用量在 300kg，全球新能源汽车的销量在 3000 万辆，预计一体

化压铸的免热处理合金的市场规模在 180 万吨。假设 2030 年渗透率

提升至 50%，单车用量在 500kg，新能源汽车销量为 5000 万辆，预

计市场规模在 1250 万吨。 

独家协议自主性较强，后续整车厂合作空间依旧存在。此次协议

虽然签订的是独家供应，但有补充条款：（1）双方协议生效前已配套

客户除外，（2）汽车主机厂（含汽车主机厂系统内投资的铸造厂）生

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 617/464 

总市值/流通(百万元) 13,949/10,494 

12 个月最高/最低(元) 30.34/12.12 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

立中集团（300428）《天时地利人和，

2022 业绩有望超预期》--2022/04/24 

立中集团（300428）《2021 年业绩

符合预期，期待 2022 年腾飞》

--2022/02/28 

立中集团（300428）《激励计划意义

重大，公司进入高速成长期》

--2022/02/21 

 

[Table_Author] 证券分析师：李帅华 

电话：010-88695231 

E-MAIL：lish@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190521070002 
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产在系统内使用除外，（3）双方共同认可，共同确认的也可以排除在

外。立中集团本身直接为蔚来、理想、小鹏等多家新能源车企提供铝

合金车轮的产品配套服务，同时公司的铸造铝合金材料也是蔚来、小

鹏等造车新势力的二级供应商。此次独家协议并没有限制这些公司，

作为国内免热材料的龙头，后续立中集团和整车企业的合作空间依旧

存在。 

维持“买入”评级，目标价 48.4 元。预期 2022/2023/2024 年公司归

母净利润分别为 6.36/10.01/13.27 亿元，对应 PE 为 17.22/10.93/8.24 倍，

给予未来 12 个月 PE 为 30 倍，对应市值 300 亿元，对应目标价 48.6

元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情风险，项目落地进度不及预期，新能源需求不及

预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 18634 20040 22130 27090 

（+/-%） 39.14 7.55 10.43 22.41 

净利润(百万元） 450 636 1001 1327 

（+/-%） 4.04 41.24 57.48 32.61 

摊薄每股收益(元) 0.75 1.03 1.62 2.15 

市盈率(PE) 35.07 17.22 10.93 8.24 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 事件 

公司与文灿集团股份有限公司签署了《战略合作框架协议》：（1）在新能源汽车

的大型一体化车身结构件、一体化铸造电池盒箱体等产品的材料开发和工艺应用领域

建立战略合作关系。（2）共同开发适用于大型一体化铝铸件的免热处理材料，立中负

责材料配方的研发，文灿负责材料最佳应用工艺条件的研发。（3）在立中能满足文灿

产能需求的前提下，将优先向文灿的客户推荐用立中材料生产文灿产品。 

 

二、 点评 

免热处理合金是一体化压铸的基础材料，立中6年积累打破国外垄断。传统压铸件

需要经过经固溶和时效热处理来满足车身性能所需的强度、耐久性、抗冲击性，很容

易出现尺寸变形及表面缺陷，这就需要免热处理的合金。2016年公司开始立项免热处

理合金项目的研发，在保持高强度和良好铸造性能的基础上，延伸率较传统压铸材料

提升了5倍以上，能够更好的应用于高强、高韧、超大型一体化压铸零部件的生产。公

司于2020年申请并相继获得了国家发明专利证书，打破了美国美铝、德国莱茵等在该

领域的产品垄断和技术封锁，是国内唯一一家申请专利的公司。 

 

图表1：免热处理一体化压铸铝合金材料开发进展 

 

资料来源：公开信息整理，太平洋研究院整理 

 

一体化压铸降本减重，是未来的大趋势。随着新能源汽车集成化越来越高，车身

一体化也将成为趋势。2020年特斯拉就在Model Y中使用一体化压铸后的底板，可以有

效的降低车身总重量10%，增加了14%的内部空间。2022年特斯拉在Austin工厂生产的

Model Y采用一体化压铸技术，只用了两个零件，减少了1600多个焊点。国内蔚来、理

想、小鹏等也都开始纷纷布局，2021年10月蔚来宣布成功验证开发了可用于制造大型

压铸件的免热处理材料，全新材料将会应用在蔚来第二代平台车型上，小鹏武汉产业

基地也会建设一体化压铸工艺车间。 

开发企业 产品 合作企业 备注

特斯拉 自研+合作 特斯拉 一种不需要涂层和热处理的高强度合金

美国美铝 自研 帅翼驰 得到蔚来验证，将应用于蔚来第二代平台车型

德国莱茵 自研

立中集团 自研 文灿/特斯拉等 较国外同类材料价格可降低15%-20%

广东鸿图 自研 蔚来/小鹏 在小鹏汽车、广汽埃安等新车型完成搭载测试
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图表2：特斯拉采用一体化压铸，减少10%的重量 

 

资料来源：特斯拉年报，太平洋研究院整理 

 

单车用量提升+新能源快速放量，预计2030年免热处理合金的市场规模在1250万吨，

市场空间巨大。（1）单车用量在提升。目前单车用量在150-160kg，随着集成化水平越

来越高，可以提升到500kg。技术如果能进一步突破，理论上整车均可以用到免热铝合

金，单车用量可以到700-800kg。（2）整车的数量在增长。新能源汽车快速发展，现在

主要是特斯拉、蔚来等在使用，未来新能源汽车以及传统燃油汽车均会使用一体化压

铸。假设2025年一体化压铸的渗透率在20%，单车使用量在300kg，全球新能源汽车的

销量在3000万辆，预计一体化压铸的免热处理合金的市场规模在180万吨。假设2030

年渗透率提升至50%，单车用量在500kg，新能源汽车销量为5000万辆，预计市场规模

在1250万吨。 

 

图表3：Model Y采用一体化压铸，减少1600多个焊点 
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资料来源：特斯拉年报，太平洋研究院整理 

 

立中、文灿强强联合，打造一体化产业链布局。一体化压铸制造难度大，材料、

设备模具及工艺是核心技术，生产中需要免热处理的真空压铸机，模力在3000T以上。

2021年文灿向力劲科技采购包括6000T、9000T在内的9台大型、超大型压铸机，6000T

压铸设备的试制产品已在某知名头部新势力客户整车厂中完成安装下线，9000T压铸机

的定点产品已经开始试制阶段。文灿先后为奔驰、特斯拉、蔚来、小鹏、广汽AION等

批量供应铝合金车身结构件，在铝合金压铸的车身结构件方面形成先发优势。 

独家协议自主性较强，后续整车厂合作空间依旧存在。此次协议虽然签订的是独

家供应，但有补充条款：（1）双方协议生效前已配套客户除外，（2）汽车主机厂（含

汽车主机厂系统内投资的铸造厂）生产在系统内使用除外，（3）双方共同认可，共同

确认的也可以排除在外。立中集团本身直接为蔚来、理想、小鹏等多家新能源车企提

供铝合金车轮的产品配套服务，同时公司的铸造铝合金材料也是蔚来、小鹏等造车新

势力的二级供应商。此次独家协议并没有限制这些公司，作为国内免热材料的龙头，

后续立中集团和整车企业的合作空间依旧存在。 

 

三、 风险提示 

疫情风险，项目落地进度不及预期，新能源需求不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 
1,639 2,053 (359) 252 (683)  营业收入 

13,392 18,634 20,040 22,130 27,090 

应收和预付款项 2,680 3,598 3,349 3,698 4,527  营业成本 11,965 16,891 18,032 19,419 23,556 

存货 
2,028 3,222 2,964 3,192 3,872  营业税金及附加 

84 102 110 122 149 

其他流动资产 1,493 1,328 1,155 1,332 1,622  销售费用 161 199 301 332 542 

流动资产合计 
8,004 10,435 7,274 8,657 9,561  管理费用 

260 333 401 487 596 

长期股权投资 52 91 111 131 151  财务费用 178 237 151 129 111 

投资性房地产 
12 11 (3) (17) (31)  资产减值损失 

(17) (20) (10) (5) (2) 

固定资产 2,140 2,247 2,491 2,589 2,540  投资收益 20 35 40 22 27 

在建工程 
369 749 849 949 1,049  公允价值变动 

6 (8) 0 0 0 

无形资产 535 576 696 766 836  营业利润 576 552 815 1,282 1,700 

长期待摊费用 
7 7 9 11 13  其他非经营损益 

184 278 261 288 352 

其他非流动资产 169 258 246 234 222  利润总额 575 551 814 1,281 1,699 

资产总计 
11,302 14,386 11,695 13,355 14,388  所得税 

92 77 130 205 272 

短期借款 3,368 4,702 1,119 1,380 329  净利润 483 474 683 1,076 1,427 

应付和预收款项 
1,252 1,657 1,729 1,862 2,259  少数股东损益 

51 24 48 75 100 

长期借款 352 1,182 1,332 1,482 1,632  归母股东净利润 433 450 636 1,001 1,327 

其他负债 
6,300 7,913 4,389 4,822 4,278        

负债合计 6,655 9,101 5,727 6,310 5,917  预测指标      

股本 
578 617 617 617 617   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 817 1,343 1,343 1,343 1,343  毛利率 10.65% 9.35% 10.02% 12.25% 13.04% 

留存收益 
53 (31) (31) (31) (31)  销售净利率 

4.36% 2.99% 3.37% 5.00% 5.29% 

归母公司股东权益 4,181 5,068 5,703 6,704 8,032  销售收入增长率 (2.00%

) 

39.14% 7.55% 10.43% 22.41% 

少数股东权益 
466 217 265 340 440  

EBIT 增长率 
(17.43

%) 

(4.55%

) 

21.22% 63.76% 29.64% 

股东权益合计 4,647 5,284 5,968 7,044 8,472  净利润增长率 (27.59

%) 

4.04% 41.24% 57.48% 32.61% 

负债和股东权益 11,302 14,386 11,695 13,355 14,388  ROE 10.35% 8.88% 11.15% 14.93% 16.53% 

       ROA 3.83% 3.13% 5.44% 7.50% 9.23% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.46% 4.01% 6.16% 8.69% 10.73% 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.75 0.75 1.03 1.62 2.15 

经营性现金流 362 (922) 2,329 1,619 1,369  PE(X) 19.27 35.07 17.22 10.93 8.24 

投资性现金流 (373) (516) (1,126) (1,294) (1,289)  PB(X) 2.00 3.20 1.92 1.63 1.36 

融资性现金流 460 1,731 (3,615) 287 (1,015)  PS(X) 0.70 0.89 0.59 0.53 0.43 

现金增加额 431 281 (2,412) 612 (935)  EV/EBITDA(X) 12.32 23.27 9.97 7.03 5.71 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 
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