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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 45.00 - 53.00 元

收盘价 43.50 元

总市值/流通市值 21198/21198 百万元

52周最高价/最低价 47.47/19.30 元

近 3 个月日均成交额 214.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新泉股份（603179.SH）-2022 年业绩快报点评-客户订单持续

放量，四季度业绩创新高》 ——2023-03-14

《新泉股份（603179.SH）-打造汽车内饰平台化供应体系》 —

—2022-11-01

《新泉股份（603179.SH）-三季报点评：单三季度归母净利润同

比提升 163%，盈利能力改善显著》 ——2022-10-30

《新泉股份（603179.SH）-动态点评：发布可转债预案扩产，满

足新客户及新品类需求》 ——2022-09-13

《新泉股份（603179.SH）-中报点评：营收逆市增长，新能源业

务拓展卓有成效》 ——2022-08-28

新泉股份2022年归母净利润同比增长66%，四季度业绩创新高。新泉股份

2022年全年实现营业收入69.47亿元，同比增长50.6%，实现归母净利润4.71

亿元，同比增长65.7%，实现扣非归母净利润4.63亿元，同比提升80.5%；

其中Q4公司实现营业收入22.26亿元，同比增长65%，环比增长16.7%；实

现归母净利润1.57亿元，同比增长145.8%，环比增长6.3%，实现扣非净利

润1.57亿元，同比增长133.9%，环比增长9.4%。公司的业绩增长来源于：

1、优质客户订单的持续放量；2、公司完善生产基地布局，实施就近配套，

使得运输成本降低；3、公司推行精细化管理，实现降本增效，各项费用和

生产制造成本得以控制。

盈利能力有所修复。2022年全年公司销售毛利率为19.73%，同比-1.59pct，

扣除会计政策调整影响后的毛利率同比+0.66pct；销售净利率为6.81%，同

比+0.61pct。2022 年 Q4公司销售毛利率为 20.63%，同比-0.19pct，环比

+1.18pct，扣除会计政策调整影响后的毛利率同比+2.14pct；公司22Q4销

售净利率为6.93%，同比+2.50pct，环比-0.92pct。

汽车饰件整体解决方案供应商，初步形成内饰件平台化供应体系。公司在核

心产品仪表板总成基础上，持续拓展产品品类，乘用车内饰件产品包括

仪表板总成、门板总成、座椅背板、顶柜总成、立柱总成等，单车价值

量 6500 元左右，初步形成平台化供应体系。外饰件业务方面，扩展保

险杠总成、前端模块、塑料尾门等产品，单车价值提升 2700 元左右。

深度合作自主品牌，受益自主向上周期，积极开拓新能源汽车市场，产能释

放打开成长空间。公司积累了吉利、上汽、奇瑞、广汽、长城等客户资

源，有望充分受益于自主客户的持续放量，并积极开拓新能源客户，拓

展包括比亚迪、蔚来、理想、特斯拉等车企。产能方面，公司结合现有

客户以及潜在需求，在上海、西安、墨西哥三地新建工厂，并持续进行

芜湖、合肥产能投建，随着产能逐步释放将为公司长期增长提供动力。

风险提示：行业销量下滑风险，新客户拓展不达预期风险。

投资建议：小幅上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到公司客户的持

续拓展，以及产能陆续释放，小幅上调公司盈利预测，预计公司 23-25

年归母净利润为 7.34/10.58/13.09（原 23、24 年为 7.12/10.41 亿元），

同比增长 55.9%/44.2%/23.7%，对应 EPS 为 1.51/2.17/2.69 元，当前股

价对应 PE 为 29/20/16 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,613 6,947 9,781 12,347 14,778

(+/-%) 25.3% 50.6% 40.8% 26.2% 19.7%

净利润(百万元) 284 471 734 1058 1309

(+/-%) 10.2% 65.7% 55.9% 44.2% 23.7%

每股收益（元） 0.76 0.97 1.51 2.17 2.69

EBIT Margin 6.9% 8.5% 8.9% 10.1% 10.3%

净资产收益率（ROE） 7.7% 11.5% 16.2% 20.5% 22.0%

市盈率（PE） 57.4 45.0 28.9 20.0 16.2

EV/EBITDA 41.8 33.5 25.3 19.3 16.8

市净率（PB） 4.40 5.20 4.69 4.11 3.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

新泉股份 2022 年归母净利润同比增长 66%，四季度营收、归母净利润创新高。新

泉股份 2022 年全年实现营业收入 69.47 亿元，同比增长 50.6%，实现归母净利润

4.71 亿元，同比增长 65.7%，实现扣非归母净利润 4.63 亿元，同比提升 80.5%；

其中 Q4 公司实现营业收入 22.26 亿元，同比增长 65%，环比增长 16.7%；实现归

母净利润 1.57 亿元，同比增长 145.8%，环比增长 6.3%，实现扣非净利润 1.57

亿元，同比增长 133.9%，环比增长 9.4%。公司的业绩增长来源于：1、公司受益

于优质客户订单的持续放量；2、公司完善生产基地布局，实施就近配套，使得运

输成本降低；3、公司推行精细化管理，实现降本增效，各项费用和生产制造成本

得以控制。

分产品看，公司仪表板总成、门板总成、保险杠总成和落水槽产品分别占报告期

公司主营业务收入的 72.90%、20.39%、0.69%、0.11%，受益于乘用车客户订单持

续放量，同比去年分别增长 59.8%、83.4%、20.4%和 6.8%。顶柜总成和立柱总成

分别占报告期公司主营业务收入的 0.86%、1.36%，同比去年分别下降 64.9%、

23.2%，主要原因为 2022 年商用车景气度较低。

2022 年全年公司销售毛利率为 19.73%，同比-1.59pct，扣除会计政策调整影响后

的毛利率同比+0.66pct；销售净利率为 6.81%，同比+0.61pct。2022 年 Q4 公司销

售毛利率为 20.63%，同比-0.19pct，环比+1.18pct，扣除会计政策调整影响后的

毛利率同比+2.14pct，毛利率持续改善；销售净利率为 6.93%，同比+2.50pct，

环比-0.92pct。

2022 年公司其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.91%/4.49%/4.41%/0.00%，

同比变动-2.45/-0.15/-0.46/-0.61pct，整体期间费用率为 10.81%，同比

-3.68pct,扣除会计政策调整后销售费用率同比-0.2pct，期间费用率同比

-1.43pct 。 2022 年 Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.25%/3.92%/3.92%/0.49%，同比变化为-2.39/-0.60/-1.73/+0.28pct，环比变化

为+0.85/-0.73/-0.05/+1.12pct。期间费用率的下降得益于公司推行精细化管理，

实现降本增效，各项费用和生产制造成本得以控制。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司费用率 图8：公司单季度费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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汽车内饰空间广阔，公司初步形成平台化供应体系。

汽车内饰除座椅外单车价值量在 8000 元左右，当前我国汽车行业内饰件（除座椅）

市场规模约在 2000 亿元。全球汽车行业内饰件（除座椅）市场规模约 5600 亿元。

公司凭借强大的技术实力与经验，其核心产品汽车仪表板已成为行业标杆，未来

成长空间大。除仪表板总成外，公司还有门板总成、座椅背板、立柱总成、顶柜

总成等产品提供配套，乘用车内饰件产品单车价值量 6500 元左右，商用车内饰产

品单车价值量 4500 元左右，初步平台化供应体系。

外饰件业务持续加码，公司 2012 年推出保险杠总成产品，配套奇瑞等乘用车客户，

随后不断拓展业务，现已布局外饰件产品单车价值总和约为 2700 元。2022 年 1

月成立芜湖全资子公司，专营保险杠总成、前端模块、塑料尾门等汽车外饰件系

统业务，同月投资 5 亿元购地 65 亩，建设汽车保险杠、前端模块及轻量化塑料尾

门生产制造项目。该项目投产后，预计新增年产值超 5亿元。

深度合作自主客户构筑营收坚实基础，拓展合资、外资企业，积极开拓新能源汽

车市场，开拓增量客户。

公司成立之初立足于汽车零部件产业集中的长三角地区，以仪表板总成为核心产

品，并迅速与一汽集团等汽车制造商形成合作关系，乘用车方面早期客户主要以

吉利、上汽自主、奇瑞等自主品牌为主，多年服务形成长期稳定合作关系，后期

产品逐步突破合资客户，2019 年与上汽大众、一汽大众、长安福特等合资客户配

套关系，并在马来西亚设立合资公司并建立生产基地，开拓东南亚市场业务。2020

年公司取得了上汽大众 NEO、ModleY 等新车型项目仪表板、副仪表板等重点产品

的定点开发和制造，进一步在墨西哥设立全资子公司并建立生产基地，开拓北美

市场业务。公司近年来始终紧跟新能源汽车的发展步伐，积极开拓新能源汽车市

场，实现更多的新能源汽车项目配套。

目前，公司与一汽解放、北汽福田、陕西重汽、中国重汽、东风汽车等国内前五

大中、重型卡车企业，以及吉利汽车、奇瑞汽车、上海汽车、一汽大众、上海大

众、广汽集团、比亚迪、理想汽车、蔚来汽车、长安福特、江铃福特、长城汽车、

国际知名品牌电动车企业均建立了良好的合作关系。

合理规划产业布局，持续扩产，满足新客户新产品需求。

公司已经在常州、丹阳、芜湖、宁波、北京、青岛、长春、鄂尔多斯、长沙、佛山、

成都、宁德、重庆、西安、上海、杭州、合肥、天津、大连等 19 个城市设立了生产

制造基地，以提高产品供应效率和准时交付能力，降低产品运输成本，现有产能如下。

表1：新泉股份现有产能（截至 2022 年年报）

项目 产品分类 产量（模次） 总产量（模次） 产能（模次） 产能利用率

大型产品

仪表板总成 3548214

3990103 4303738 92.71%
顶柜总成 34443

保险杠总成 253624

其他（挡泥板等） 153822

中型产品

门板总成 3690788

16834869 18190903 92.55%立柱总成 1148208

其他（后备门护板等） 11995873

其他产品
落水槽 172978

631690 794880 79.47%
其他（车门挡条、导流坝等） 458712

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

结合现有客户未来新增车型以及潜在客户汽车饰件需求，公司围绕主机厂在上海、西
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安、墨西哥三地新建工厂，三地已分别于 2022 年 6 月和 12 月投产，进入量产爬坡期，

总计新增产能仪表板总成 103 万套，门内护板 30 万套，立柱总成 15 万套，顶柜总成

2 万套及新产品座椅背板 170 万只。

2022 年，公司持续推进芜湖外饰件生产基地建设，进一步满足客户产能需求，同年公

司发布可转换债券预案，拟公开发行募资不超过人民币 11.60 亿元用于上海智能制造

基地升级扩建项目（一期）、汽车饰件智能制造合肥基地建设项目等。

上海智能制造基地升级扩建项目选址在临港奉贤园区，项目投资总额 6.79 亿元，项

目建设期 2年。公司计划建设新型产业配套基地满足上海地区整车客户的 Tier0.5 级

业务合作需求。汽车饰件智能制造合肥基地建设项目投资总额 3.62 亿元，项目建设

期 2年。公司计划新增 30 万套仪表板总成和 20 万套门内护板产能，实现对合肥及周

边地区整车厂客户的本地配套服务。

表2：公司新建工厂产能

项目 工厂名称 计划投资金额 预计新增产能
预计投产时间/建

设时间
预计满产效益

2021 年 非 公

开募投项目

上海智能制造基地建

设项目
4.52 亿元

50 万套仪表板总成、15 万套门内护板总

成。
2022 年 6 月

营收 7.2 亿，净

利润 0.6 亿。

西安生产基地建设项

目
3.73 亿元

28 万套仪表板总成、15 万套门内护板总

成、15 万套立柱护板总成、2 万套顶置文

件柜总成。

2022 年 6 月
营收 4.8 亿，净

利润 0.3 亿。

墨西哥生产基地建设

项目
3600 万美元 25万套仪表板总成、170 万只座椅背板。 2022 年 12 月

专门借款/自

筹

芜湖外饰生产建设基

地建设项目
5.00 亿元 40 万套保险杠总成。 2023 年 3 月 年产值超5亿元

2023 年 公 开

发行可转债

上海智能制造基地升

级扩建项目（一期）
6.79 亿元

建设新型产业配套基地，满足上海地区整

车客户 Tier 0.5 级业务合作需求。
总建设期 2 年

汽车饰件智能制造合

肥基地建设项目
3.62 亿元 30 万套仪表板总成、20 万套门内护板。 2024 年 2 月

资料来源：公司公告，公司环评报告，芜湖经济技术开发区官网，国信证券经济研究所整理

投资建议：小幅上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到公司客户的持续拓展，

以及产能陆续释放，我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 23-25 年实现营业收

入 97.81/123.47/147.78 亿元(原 23、24 年为 94.19/117.70 亿元），同比增长

40.8%/26.2%/19.7%，归母净利润为 7.34/10.58/13.09（原 23、24 年为 7.12/10.41

亿元），同比增长 55.9%/44.2%/23.7%，对应 EPS 为 1.51/2.17/2.69 元，当前股

价对应 PE 为 29/20/16 倍，维持“买入”评级。

表3：同类公司估值比较（20230331）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

603730.SH 岱美股份 无评级 19.02 179 0.57 0.70 0.85 33 27 22

601689.SH 拓普集团 买入 64.12 707 0.92 1.56 2.18 70 41 29

603305.SH 旭升集团 买入 38.93 260 0.92 1.05 1.51 42 37 26

平均 0.80 1.10 1.51 48 35 26

603179.SH 新泉股份 买入 43.50 212 0.76 0.97 1.51 57 45 29

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期

风险提示：行业销量下滑风险，新客户拓展不达预期风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 799 758 947 1089 1253 营业收入 4613 6947 9781 12347 14778

应收款项 1440 2042 2680 3383 4049 营业成本 3629 5576 7798 9758 11651

存货净额 1482 1750 2435 3023 3585 营业税金及附加 26 31 49 62 74

其他流动资产 1053 1378 1956 2469 2956 销售费用 201 133 196 247 296

流动资产合计 5056 6031 8121 10067 11944 管理费用 214 312 439 517 617

固定资产 1969 2611 3160 3453 3707 研发费用 225 306 430 519 621

无形资产及其他 228 276 265 254 243 财务费用 28 (0) 50 67 62

投资性房地产 154 415 415 415 415 投资收益 5 1 1 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 1 0 0 0

资产总计 7406 9333 11961 14189 16309 其他收入 (206) (359) (430) (519) (621)

短期借款及交易性金融

负债 570 695 1637 1617 1580 营业利润 311 537 819 1181 1462

应付款项 2574 3692 4787 6255 7482 营业外净收支 (9) (13) 0 0 0

其他流动负债 127 365 493 616 737 利润总额 302 524 819 1181 1462

流动负债合计 3271 4752 6917 8488 9798 所得税费用 16 51 82 118 146

长期借款及应付债券 316 363 363 363 363 少数股东损益 2 2 4 5 7

其他长期负债 67 89 109 129 149 归属于母公司净利润 284 471 734 1058 1309

长期负债合计 383 452 472 492 512 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3654 5203 7389 8979 10310 净利润 284 471 734 1058 1309

少数股东权益 47 50 52 56 60 资产减值准备 2 (0) 1 0 0

股东权益 3705 4079 4520 5154 5940 折旧摊销 160 200 261 317 357

负债和股东权益总计 7406 9333 11961 14189 16309 公允价值变动损失 1 (1) 0 0 0

财务费用 28 (0) 50 67 62

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (229) (80) (656) (193) (346)

每股收益 0.76 0.97 1.51 2.17 2.69 其它 (1) 2 1 3 4

每股红利 0.40 0.30 0.60 0.87 1.07 经营活动现金流 217 591 341 1185 1324

每股净资产 9.88 8.37 9.27 10.58 12.19 资本开支 0 (831) (800) (600) (600)

ROIC 6% 11% 13% 16% 18% 其它投资现金流 (281) 178 0 0 0

ROE 8% 12% 16% 21% 22% 投资活动现金流 (281) (653) (800) (600) (600)

毛利率 21% 20% 20% 21% 21% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 9% 10% 10% 负债净变化 (84) 47 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (148) (148) (294) (423) (524)

收入增长 25% 51% 41% 26% 20% 其它融资现金流 (253) 223 942 (20) (37)

净利润增长率 10% 66% 56% 44% 24% 融资活动现金流 (722) 20 648 (443) (561)

资产负债率 50% 56% 62% 64% 64% 现金净变动 (786) (42) 189 142 163

股息率 0.7% 0.7% 1.4% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 1585 799 758 947 1089

P/E 57.4 45.0 29 20 16 货币资金的期末余额 799 758 947 1089 1253

P/B 4.4 5.2 4.7 4.1 3.6 企业自由现金流 231 (180) (413) 645 780

EV/EBITDA 41.8 33.5 25.3 19.3 16.8 权益自由现金流 (106) 89 484 565 687

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


