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核心观点 

 从自主配套进入捷达品牌产业链配套。公司主要产品包括乘用车仪表板总成

和门内护板总成。通过单价和市场配套量测算市场规模，预计 2022 年乘用

车仪表板总成和门板总成市场空间分别为 251 亿元、206 亿元左右。公司在

9 月进入捷达品牌新车型配套。2013 年至 2018 年捷达老车型月均销量在

2.2 万辆至 2.9 万辆之间。9 月 VA3 和 SUV 车型 VS5 上市，当月销量 1.1

万辆。随着捷达产能爬坡，预计 4 季度给公司收入贡献将逐步提升。假如捷

达品牌 2020 年销量为 30 万辆左右，预计捷达收入在公司门板收入比重在

15%左右。进入捷达供应链将有效拉动公司合资产品收入和盈利比重提升。 

 吉利产业链的受益者。吉利现阶段是公司第一大客户，主要车型均配套。

2012 年至 2018 年公司给吉利配套收入收入比重从 21.2%增加到 34.3%。

2019 年受行业下滑影响，吉利 1-9 月销量同比下滑 16%，10 月同比转正。

随着 2020 年行业逐步企稳，预计吉利销量有望实现同比正增长，吉利销量

企稳预计将会带来较大的盈利弹性。至 2018 年公司为吉利汽车有 13 个在

研项目，在研项目有望保障未来订单增长。 

 公司产品单价及单车价值量逐年提升。受益于产品结构调整及客户车型高端

化，公司乘用车产品平均单价逐步提升。2016 年达到 429 元/套，同比增长

11.5%，2019 年 H1 平均单价进一步提升至 794 元/套。受益于仪表板总成、

门内护板总成、立柱护板总成等单价提升，2013 年至 2018 年产品单车价值

量从 1710 元增长到 2938 元，年均增长 11%。 

 客户：从自主配套有望拓展更多合资车企配套。自主客户中有望拓展更多客

户， 吉利、上汽自主后，2019 年开始为比亚迪、广汽蔚来、广汽新能源等

自主品牌新车型项目配套。2019 年公司与上汽大众达成合作关系，取得了

部分新车型项目的定点开发和制造，未来将成为公司重要盈利增长点。 

财务预测与投资建议：略调整收入及毛利率，预计 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.90、1.25、1.63 元（原 0.99、1.35、1.71 元），参考可比公司估值，给予

公司 2020 年 16 倍 PE，目标价 20 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车饰件产品配套量低于预

期。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 11 月 22 日） 16.65 元 

目标价格 20 元 

52 周最高价/最低价 20.2/11.76 元 

总股本/流通 A 股（万股） 22,763/9,636 

A 股市值（百万元） 3,790 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2019 年 11 月 24 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.32 14.04 35.26 -7.45 

相对表现 5.02 15.22 33.77 -27.22 

沪深 300 -0.70 -1.18 1.49 19.77 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,095 3,405 3,092 3,687 4,348 

  同比增长(%) 80.9% 10.0% -9.2% 19.2% 17.9% 

营业利润(百万元) 313 327 228 304 398 

  同比增长(%) 126.4% 4.5% -30.4% 33.4% 31.1% 

归属母公司净利润(百万元) 250 282 205 283 371 

  同比增长(%) 120.1% 12.7% -27.4% 38.3% 30.8% 

每股收益（元） 1.10 1.24 0.90 1.25 1.63 

毛利率(%) 24.6% 22.5% 21.7% 22.3% 23.0% 

净利率(%) 8.1% 8.3% 6.6% 7.7% 8.5% 

净资产收益率(%) 25.9% 19.1% 11.6% 13.8% 15.5% 

市盈率 15.1 13.4 18.4 13.3 10.2 

市净率 2.8 2.3 2.0 1.7 1.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

产品配套从自主到合资，有望提升盈利能

力： 

2019-10-26 

拓展新客户有望实现盈利改善： 2019-07-26 

业绩略低于预期，毛利率季度改善明显： 2019-05-04 
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1 公司主要产品市场空间 
公司主要从事汽车零部件饰件业务，主要产品包括仪表板总成、门内护板总成、立柱护板总成、流

水槽盖板总成、保险杠总成等，这些产品分别给乘用车和商用车配套。 

乘用车仪表板是公司的主要产品之一，我们通过单价和市场配套量测算仪表板的市场规模。2018

年仪表板总成单价约为 1100 元/套，假设此后单价年降 1%。以 2018 年全国乘用车销量为基础，

假设 2019 年至 2022 年的增速分别为-8%、3%、3%和 3%。以此为基础，我们计算出至 2022 年

的乘用车仪表板总成市场空间 251 亿元。 

图 1：乘用车仪表板总成市场空间测算 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

我们通过单价和市场配套量测算门板总成的市场规模。2018 年，门板总成单价约 900 元/套，假设

此后单价年降 1%。以乘用车销量为基础，测算出 2022 年的乘用车门板总成市场空间在 206 亿元

左右。 

图 2：乘用车门板总成市场空间测算 
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资料来源：东方证券研究所 

 

2 从自主配套进入捷达品牌产业链配套 

2.1 进入捷达品牌产业链进程 

在大众正式宣布捷达成为独立的品牌之前，公司在 2018 年 8 月即和一汽大众成都分公司签订了一

汽大众新品牌 EBO 项目（捷达新品牌项目）工作计划，主要供应门板等产品。捷达品牌正式成立

后， 2019 年 7 月获得大众捷达品牌项目质量优秀供应商荣誉，为公司进一步参与捷达品牌车型的

配套生产奠定了良好的基础。9 月，捷达品牌新车型正式上市，并在首月取得了 1.1 万辆销量的成

绩，随着销量继续提升，预计公司与捷达品牌的合作将进一步加深。 

图 3：公司与捷达品牌合作进程情况 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

2.2 捷达车型品牌效应及市场竞争力 

在品牌独立之前，捷达是一汽大众旗下重要的紧凑型三厢轿车车型，其国产车型最早于 1991 年 12

月下线，至今已有 28 年历史，在国内汽车市场中具有广泛和深远的品牌影响力。截止 2019 年，

捷达在在国内累计销量超过了 440 万辆，是国内销量最多的几款车型之一，良好的品牌效应是捷

达旧车型持续保持较高销量的重要原因。2018 年捷达车型销量达到 32.8 万辆，为一汽大众旗下销

量最多的车型。 
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图 4：捷达汽车在国内发展历史情况 

 

资料来源：公开资料整理，东方证券研究所 

 

捷达旧车型作为一款 A 级轿车车型，处于轿车中最大的细分市场，这为其高销量奠定了基础。捷

达在 A 级轿车的主要竞争对手包括东风日产的轩逸、上汽大众的朗逸、一汽丰田的卡罗拉、上汽

通用的英朗等；与这些竞争对手相比，捷达最大的竞争优势在性价比。将各车型的 2019 年款进行

对比，捷达 7.98-10.68 万的定价处于低的位置，而其配置等与以上车型相比并没有明显的差距。

相对较为实惠的定价，以及德系车优秀品质和口碑，为捷达销量创造了有利的条件。 

表 1： 捷达旧车型及主要竞争车型情况 

车型 车企 价格 动力 悬架 长*宽*高（mm） 

轩逸 东风日产 9.98-14.30 万 1.6T 126 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4631*1760*1503 

朗逸 上汽大众 10.79-16.19 万 1.5T 113 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4670*1806*1474 

卡罗拉 一汽丰田 11.98-15.98 万 1.2T 116 马力 L4 麦弗逊+多连杆 4635*1780*1455 

英朗 上汽通用 11.59-14.39 万 1.0T 125 马力 L3 麦弗逊+多连杆 4609*1798*1486 

捷达 一汽大众 7.98-10.68 万 1.5T 110 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4501*1704*1469 

资料来源：汽车之家，东方证券研究所 

 

2013年至 2018年间，捷达始终维持较高的销量，月均销量在 2.2万辆至 2.9万辆之间，其中 2017、

2018 年的月均销量均达到 2.7 万辆。尤其在 2018 年行业出现整体下滑的情况下，捷达作为德系

品牌车型收到的冲击相对较小，月均 2.73 万辆的销量较 2017 年仍有小幅上升。 
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图 5：捷达旧车型月均销量情况 

 

资料来源：盖世汽车，东方证券研究所 

 

2.3 捷达品牌新车型竞争实力分析 

2019 年 2 月底，大众在德国宣布捷达正式成为独立的品牌，新品牌采用了全新的 logo，并在一汽

大众进行国产。3 月，捷达品牌在成都发布三款全新车型，分别为 A 级三厢车 VA3、A 级 SUV 车

型 VS5 和 A+级 SUV 车型 VS7。9 月，三厢车 VA3 和 SUV 车型 VS5 正式上市，VA3 的售价在

6.58-9.28 万之间，VS5 的售价在 8.48-11.28 万之间。VS7 预计也将在年内上市。 

表 2： 捷达品牌目前车型基本情况 

车型名称 级别 车型数量 价格 上市时间 首月销量（辆） 

VA3 紧凑型车 4 6.58-9.28 万 2019 年 9 月 2940 

VS5 紧凑型 SUV 5 8.48-11.28 万 2019 年 9 月 8140 

VS7 中型 SUV —— —— 年内上市 —— 

资料来源：汽车之家，东方证券研究所 

 

捷达 SUV 车型 VS5 定价 8.48-11.28 万，在此价格区间的紧凑型 SUV 级别的竞争车型主要为自主

品牌车型，包括长城汽车的哈弗 H4、长安汽车的 CS55、比亚迪的宋 Pro 和吉利汽车的帝豪 GS

等。从动力、悬架、车身尺寸等指标来看，捷达 VS5 的配置与自主品牌的车型较为接近；但德系

品牌的品质和口碑对自主品牌具有较大的优势。 

表 3： 捷达 VS5 车型及主要竞争车型情况 

车型 车企 价格 动力 悬架 长*宽*高（mm） 

哈弗 H4 长城汽车 7.90-11.50 万 1.5T 169 马力 L4 麦弗逊+双横臂 4410*1845*1695 

长安 CS55 长安汽车 8.29-13.39 万 1.5T 156 马力 L4 麦弗逊+多连杆 4500*1855*1690 

宋 Pro 比亚迪 8.98-11.98 万 1.5T 160 马力 L4 麦弗逊+多连杆 4650*1860*1700 
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帝豪 GS 吉利汽车 7.78-11.68 万 1.4T 141 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4440*1833*1573 

VS5 一汽大众 8.48-11.28 万 1.4T 150 马力 L4 麦弗逊+多连杆 4419*1841*1616 

资料来源：汽车之家，东方证券研究所 

 

捷达紧凑型轿车 VA3定价为 6.58-9.28万，目前市场上相似价位的竞争车型包括吉利汽车的帝豪、

长安汽车的逸动等，主要为自主品牌车型。从配置上看，捷达 VA3 与帝豪、逸动等较为接近，但

价格上捷达 VA3 具有一定的优势；同时作为一款合资品牌车型，VA3 具备较强的竞争力。 

表 4： 捷达 VA3 车型及主要竞争车型情况 

车型 车企 价格 动力 悬架 长*宽*高（mm） 

帝豪 吉利汽车 6.98-9.88 万 1.5T 109 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4632*1789*1470 

逸动 长安汽车 6.99-10.39 万 1.6T 128 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4710*1820*1505 

VA3 一汽大众 6.58-9.28 万 1.5T 112 马力 L4 麦弗逊+扭力梁 4501*1704*1479 

资料来源：汽车之家，东方证券研究所 

 

从销量上来看，受益于大众及捷达的合资品牌力，VS5 首月的销量即与自主品牌相近价位的车型

接近，其中与帝豪 GS 和长安 CS55 相比仅低约 1250 辆和 500 辆。VA3 首月销量 2940 辆，暂时

落后于逸动、帝豪等车型的销量。随着车型推广的持续推进，预计 VS5 和 VA3 销量在相近价位车

型中的排名将继续提升。 

图 6：9 月捷达 VS5 车型及主要竞争车型销量情况 

 

资料来源：盖世汽车，东方证券研究所 

 

图 7：9 月捷达 VA3 车型及主要竞争车型销量情况 

 

资料来源：盖世汽车，东方证券研究所 

 

2.4 捷达配套盈利弹性分析 

目前，公司已经进入大众捷达品牌的供应链，对于拓展合资品牌客户具有重要意义。 
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公司于 2018 年成为一汽大众新品牌供应商，主要供应门板等产品，并在 2019 年 7 月获得大众捷

达品牌项目质量优秀供应商称号。目前，一汽大众、上汽大众、广汽菲亚特等合资公司也与公司建

立了长期良好的合作关系。随着捷达品牌销量的逐步提升，公司合资品牌收入占比将进一步提升。 

公司进入捷达品牌的供应链，将为公司提供重要销量增长点。假设捷达品牌 2020 年销量为 30 万

辆左右，则预计捷达门板收入在公司门板收入比重在 15%左右。进入捷达供应链将有效拉动公司

合资产品收入和盈利比重提升。 

图 8：新泉股份门板收入及捷达门板收入比重 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.5 有望切入捷达更多车型配套 

目前公司主要为一汽捷达新车型配套门板总成产品，随着合作程度的加深，在门板总成产品的带动

下，公司配套产品有望逐步拓展到其他优势产品领域，包括仪表板总成、立柱总成等，有望从单一

产品拓展到配套多个产品。 
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图 9：公司配套一汽捷达的产品类别有望拓展 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

进入一汽捷达供应链是公司在合资客户拓展上面取得的重要拓展，随着公司与一汽大众的合作程

度加深及车企降成本的需求，未来存在从捷达品牌的车型逐步拓展到一汽大众旗下其他车型的可

能。目前一汽大众在产的车型还包括宝来、高尔夫、速腾、迈腾、一汽大众 CC、探歌、探岳等。  

从公司的生产基地分布来看，目前公司的成都生产基地为一汽捷达车型配套产品，对应一汽大众成

都生产基地。一汽大众成都生产基地除了生产捷达车型，还主要生产速腾车型，在车企整体降成本

背景下，公司产品存在配套其它车型的可能。 

图 10：公司配套一汽大众的车型类别有望拓展 

 

资料来源：汽车之家，东方证券研究所 
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3 吉利产业链的受益者 

3.1 吉利主要车型均配套 

吉利汽车现阶段是公司第一大客户，公司配套吉利汽车的车型主要包括帝豪 EC7、博越、博瑞 GC9、

帝豪 GS、帝豪 GL、吉利全球鹰 GX7、远景 SUV 以及领克 01/02/03 等。公司配套吉利汽车的产

品包括仪表板总成、门内护板总成、立柱护板总成等，不同车型配套情况不一，其中帝豪 EC7 车

型三种产品都有配套。 

表 5：公司配套吉利汽车车型情况 

序号 车型 配套产品 

1 帝豪 EC7 仪表板总成、门内护板总成、立柱护板总成 

2 博越 门内护板总成 

3 博瑞 GC9 立柱总成 

4 帝豪 GS 门内护板总成、立柱总成 

5 帝豪 GL 仪表板总成 

6 吉利全球鹰 GX7 仪表板总成 

7 远景 SUV 仪表板总成 

8 领克 01 仪表板总成 

9 领克 02 仪表板总成 

10 领克 03 仪表板总成 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.2 吉利配套收入快速增长 

2012 年至 2018 年，公司给吉利配套收入从 0.94 亿元增长到 10 亿元，年均增长 48.2%。 

公司对吉利汽车销售占比也稳步提升，2012 年到 2018 年从 21.2%增加到 34.3%。随着公司对吉

利汽车的销售收入持续快速增长，2015 年吉利汽车取代奇瑞汽车成为公司的第一大客户并延续至

今。 



 
 
 

新泉股份深度报告 —— 受益于吉利、捷达产业链，从自主到合资盈利和估值将双升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

12 

图 11：公司对吉利汽车销售收入及占比情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3 吉利销量好转的受益者 

近年来吉利汽车销量快速增长，尤其是 2014 年来至 2018 年，吉利汽车销量年均增速达到 38%，

2018 年销量达到 152 万辆。吉利汽车销量快速增长是拉动公司营业收入快速增长的重要因素。 

2019 年来，受行业持续下滑的影响，吉利汽车销量出现下滑，1-9 月销量 96 万辆，同比下滑 16%。

但从月度销量情况来看，自 6 月以来吉利汽车销量下滑幅度持续收窄，10 月已经实现同比转正，

增速为 0.9%。随着行业整体继续企稳，预计 4 季度吉利汽车有望实现季度销量增长。 

随着 2020 年行业逐步企稳，预计吉利明年销量有望实现同比正增长。吉利汽车销量恢复正增长，

将有效改善公司订单情况，预计明年将会带来较大的盈利弹性。 

图 12：吉利汽车年度销量情况 

 

资料来源：中汽协，东方证券研究所 

 

图 13：吉利汽车月度销量情况（辆） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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3.4 吉利在研项目保障未来订单增长 

公司配合客户需求，协助客户进行同步开发和新产品同步开发。至 2018 年，公司为吉利汽车有 13

个在研项目，其中有 10 个主副仪表板总成项目，2 个门板总成项目以及 1 个立柱总成项目。从进

展情况来看，有 2 个项目已经进入批量准备阶段，7 个项目处于工程开发阶段，3 个项目处于产品

设计阶段，此外还有 1 个项目处于创意设计阶段。公司与吉利在研项目有望保障未来订单增长。 

表 6：公司为吉利汽车在研项目情况 

序号 项目名称 项目拟达到的目标 进展情况 

1 FE-4KA 改款主副仪表板 协助客户同步开发 创意设计阶段 

2 FE-5HA 主副仪表板 协助客户同步开发 工程开发阶段 

3 FE-6 主副仪表板 协助客户同步开发 工程开发阶段 

4 SX11 主副仪表板 协助客户同步开发 工程开发阶段 

5 KC-1B/KC-2/KC-2HB 立柱 协助客户同步开发 批量准备阶段 

6 LX-1AB 主副仪表板 协助客户新产品同步开发 产品设计阶段 

7 NL-4DC 主副仪表板 协助客户新产品同步开发 批量准备阶段 

8 NL-4AB 门板 协助客户新产品同步开发 产品设计阶段 

9 GE11 主副仪表板 协助客户新产品同步开发 工程开发阶段 

10 DNL-5 主副仪表板 协助客户新产品同步开发 工程开发阶段 

11 BX11 主副仪表板 协助客户新产品同步开发 产品设计阶段 

12 NL-3B 门板 协助客户新产品同步开发 工程开发阶段 

13 SX12 主副仪表板 协助客户新产品同步开发 工程开发阶段 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4 公司产品单价及单车价值量逐年提升  

4.1 产品单价逐步提升 

公司乘用车产品平均单价的变化整体可以分为两个阶段。在 2012 年至 2015 年间，公司乘用车产

品单价较为稳定，产品均价维持在 370 元/套左右。2016 年开始，公司乘用车产品平均价格开始快

速提升，2016 年达到 429 元/套，同比增长 11.5%，并保持增长趋势。至 2018 年，公司乘用车平

均销售单价达到 659 元/套，较 2015 年年均增长约 20%；2019 年 H1 平均单价进一步提升至 794

元/套。 

2016 年来，公司乘用车产品平均销售单价快速提升，主要因为：（1）产品结构优化，单价较高的

仪表板总成和门板总成产品的销售额占比提升，合计占比从 2016 年的 68.3%提升至 2019 年 H1

的 86.2%；（2）仪表板总成、门板总成、立柱护板总成等产品自身单价持续提升。 
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图 14：公司乘用车产品平均销售单价情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

拆分来看，公司仪表板总成单价持续保持提升，从 2012 年的 462 元/套增长到 2018 年的 1064 元

/套，年均增幅达到 15%。2019 年 H1 恢复提升，达到 1207 元/套，较 2018 年提升约 13%。 

公司门板总成单价同样持续提升。2012 年至 2017 年间，门板总成单价提升较快，从 324 元/套增

长到 804 元/套，年均增幅达到 20%。2018 年来，门板总成单价维持在约 810 元/套，整体较为稳

定。 

公司仪表板总成和门板总成产品等单价持续提升主要因为产品结构调整。例如吉利汽车产品中单

价较高的帝豪 EC7、EC8 等车型量产；上汽集团产品中单价较高的 RX5 等车型量产；广菲克产品

中单价较高的 Jeep 自由光车型量产。 

图 15：公司仪表板总成单价情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 16：公司门内护板总成单价情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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4.2 产品单车价值量逐步增长 

2013 年，受益于公司新增配套保险杠总成和流水槽总成产品，单车价值量从约 1000 元快速增长

到约 1700 元，增幅 70%。此后，受益于公司仪表板总成、门内护板总成、立柱护板总成等产品单

价的提升，公司整体配套的单车价值量不断提升。 

2013 年至 2018 年，公司产品单车价值量从 1710 元增长到 2938 元，年均增长 11%。2018 年，

单车价值量出现小幅下滑，主要因为保险杠总成和流水槽盖板总成单价出现下滑，其余产品单价则

保持稳定或增长。2019H1，公司单车价值量恢复增长，较 2018 年增长 15%至 3373 元。 

图 17：公司乘用车配套产品单车价值量情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5 客户：从自主配套有望拓展更多合资车企配套 

5.1 有望进入更多自主车企 

公司深耕自主品牌乘用车领域，并不断拓展客户群体。从公司乘用车客户的收入构成来看，2012

年至 2014 年之间，公司自主品牌乘用车客户中吉利汽车、奇瑞汽车和华晨汽车的收入占比较高。 

公司在 2015 年新增上汽自主品牌为主要客户，为上汽名爵和荣威车型配套饰件产品。公司对上汽

集团的收入自 2015 年开始迅速增长，从 2676 万元增长到 2018 年的 8.5 亿元，占比从 4%增长到

29%，是公司近年来营收增长的重要原因之一。 
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图 18：公司主要乘用车自主品牌客户收入情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 19：公司主要乘用车自主品牌客户收入占比情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

自 2015 年来公司有效拓展上汽自主品牌这一重要客户之后，公司积极与其他重要自主品牌接触，

寻求新的配套机会。2018 年，公司在研项目中新增云度汽车、威马汽车等新客户。2019 年，公司

开始为比亚迪、广汽蔚来、广汽新能源等自主品牌新车型项目配套，未来有望成为公司销量增长点。 

图 20：公司自主品牌客户拓展情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5.2 由捷达配套有望进入更多合资车企 

公司在与自主品牌客户深度合作的基础上，同时积极拓展合资客户。 

合资客户中，郑州日产是公司早期合作的重要合资客户之一，凭借日产 D22 皮卡等车型的销售，

郑州日产 2014 年成为公司的前五大客户。 



 
 
 

新泉股份深度报告 —— 受益于吉利、捷达产业链，从自主到合资盈利和估值将双升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

17 

公司与广汽菲亚特展开业务合作的时间较早，为其菲翔、Jeep 自由光等车型配套立柱护板总成、

门内护板总成、中部面板总成、流水槽盖板总成等产品。2017 年，公司对广汽菲亚特实现销售收

入 2.05 亿元，收入占比 7.7%，为公司前五大客户之一。 

一汽捷达新品牌是公司近年来合资客户拓展取得的最重要突破之一。公司 2018 年开始与捷达新品

牌达成合作协议，2019 年捷达新品牌车型正式上市，随着其车型销量提升，在公司销售占比预计

将快速提升。 

公司与上汽大众也有较多合作经历，曾为斯柯达昊锐车型配套流水槽盖板总成、立柱护板总成等产

品；2019 年公司与上汽大众达成合作关系，取得了部分新车型项目的定点开发和制造。 

公司稳步拓展合资客户并取得重要进展，未来将成为公司重要盈利增长点。 

图 21：公司合资品牌客户拓展情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

6 盈利预测及估值 

随着公司从自主配套拓展至合资品牌配套，预计公司乘用车仪表板总成 20、21 年收入分别增长

25.1%和 21.2%，乘用车门内护板总成收入分别增长 29.6%和 22.4%。 

在可比公司估值上，因公司产品主要是汽车饰件零部件行业，主要选取了相关的汽车零部件公司，

主要是给乘用车配套的公司，我们选取常熟汽饰、新坐标、德尔股份、拓普集团、旭升股份、亚太

股份等，这些可比公司 2020 年平均估值为 16 倍左右，因此给予公司 2020 年 PE 16 倍估值，目

标价 20 元，维持买入评级。 
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表 7：收入分类预测表 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 8：可比公司估值比较 

 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

乘用车-仪表板总成

销售收入（百万元） 962.8 1,404.9 1,100.0 1,375.6 1,667.2

增长率 140.3% 45.9% -21.7% 25.1% 21.2%

毛利率 29.4% 23.6% 20.0% 21.5% 22.0%

乘用车-门内护板总成

销售收入（百万元） 650.4 602.1 620.4 804.2 984.4

增长率 113.9% -7.4% 3.0% 29.6% 22.4%

毛利率 12.1% 16.9% 14.5% 15.5% 16.0%

乘用车-立柱护板总成

销售收入（百万元） 271.1 192.4 179.2 206.9 271.6

增长率 57.8% -29.0% -6.9% 15.5% 31.3%

毛利率 29.0% 19.7% 19.0% 20.0% 20.0%

乘用车-保险杠总成

销售收入（百万元） 25.4 52.2 48.6 64.4 85.4

增长率 -11.1% 105.1% -6.9% 32.6% 32.6%

毛利率 28.8% 49.5% 45.0% 46.0% 46.0%

乘用车-流水槽盖板总成

销售收入（百万元） 25.6 14.6 13.6 14.9 18.1

增长率 -8.4% -43.1% -6.5% 9.3% 21.2%

毛利率 39.9% 20.4% 20.0% 21.0% 21.5%

乘用车-其他饰件产品

销售收入（百万元） 146.7 150.6 142.3 164.4 189.9

增长率 47.8% 2.7% -5.5% 15.5% 15.5%

毛利率 33.6% 37.5% 35.0% 36.0% 36.0%

商用车-仪表板总成

销售收入（百万元） 421.5 351.7 350.8 364.4 378.6

增长率 65.5% -16.6% -0.2% 3.9% 3.9%

毛利率 42.4% 36.4% 34.0% 34.0% 34.0%

商用车-顶置文件柜总成

销售收入（百万元） 119.1 110.0 109.7 114.0 118.4

增长率 78.4% -7.7% -0.3% 3.9% 3.9%

毛利率 14.6% 15.2% 14.5% 14.5% 14.5%

其他业务

销售收入（百万元） 472.3 526.5 527.3 578.2 634.9

增长率 32.3% 11.5% 0.2% 9.7% 9.8%

毛利率 12.2% 12.1% 22.2% 22.2% 26.0%

合计 3,095.1 3,405.0 3,091.9 3,687.0 4,348.3

增长率 80.9% 10.0% -9.2% 19.2% 17.9%

综合毛利率 24.6% 22.5% 21.7% 22.3% 23.0%

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2019年11月22日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

新坐标 603040 32.85 1.29 1.59 2.09 2.71 25.46 20.64 15.74 12.12
德尔股份 300473 38.83 1.28 2.85 3.87 3.87 30.44 13.63 10.03 10.03
亚太股份 002284 4.53 0.01 0.11 0.25 0.25 419.44 41.18 18.12 18.12
拓普集团 601689 12.83 0.71 0.48 0.61 0.73 17.97 26.99 21.08 17.65
常熟汽饰 603035 9.95 1.21 1.39 1.58 1.58 8.19 7.16 6.31 6.31
旭升股份 603305 30.78 0.73 0.57 0.73 0.95 41.98 54.30 42.35 32.48

调整后平均 28.96 25.61 16.24 14.48
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资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

7 主要风险 

乘用车饰件产品配套量低于预期。乘用车饰件配套量受下游车企销量影响，若配套车企销量低于预

期，则会影响公司乘用车饰件销量，进而影响公司盈利增长。 

商用车饰件产品配套量低于预期。若商用车行业销量低于预期，则将影响公司商用车饰件产品盈利

增长。 

乘用车行业需求低于预期。若 19、20 年经济形势低于预期，将影响乘用车行业需求，若乘用车销

量增速低于预期，则将影响公司配套量，进而影响公司盈利增长。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 192 816 1,612 1,824 2,137  营业收入 3,095 3,405 3,092 3,687 4,348 

应收账款 556 609 618 737 870  营业成本 2,335 2,641 2,421 2,865 3,347 

预付账款 106 105 124 147 174  营业税金及附加 17 19 17 20 24 

存货 591 574 605 716 837  营业费用 187 151 139 166 196 

其他 724 524 325 386 454  管理费用 233 251 250 288 339 

流动资产合计 2,169 2,629 3,285 3,811 4,471  财务费用 5 19 44 52 51 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 5 0 0 0 

固定资产 561 796 993 1,160 1,297  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 101 213 213 213 213  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 115 166 150 133 116  其他 (0) 7 7 7 7 

其他 173 104 22 20 19  营业利润 313 327 228 304 398 

非流动资产合计 949 1,280 1,378 1,527 1,645  营业外收入 7 47 18 32 38 

资产总计 3,119 3,908 4,662 5,338 6,116  营业外支出 25 47 10 10 10 

短期借款 120 295 300 300 300  利润总额 294 327 236 326 426 

应付账款 1,015 897 1,574 1,862 2,176  所得税 44 44 31 42 55 

其他 597 713 466 554 634  净利润 250 282 205 283 371 

流动负债合计 1,732 1,905 2,339 2,716 3,109  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 250 282 205 283 371 

应付债券 0 368 384 400 414  每股收益（元） 1.10 1.24 0.90 1.25 1.63 

其他 46 23 23 23 23        

非流动负债合计 46 391 407 422 436  主要财务比率      

负债合计 1,778 2,296 2,746 3,139 3,546   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 162 228 228 228 228  营业收入 80.9% 10.0% -9.2% 19.2% 17.9% 

资本公积 678 597 695 695 695  营业利润 126.4% 4.5% -30.4% 33.4% 31.1% 

留存收益 501 702 907 1,190 1,561  归属于母公司净利润 120.1% 12.7% -27.4% 38.3% 30.8% 

其他 0 86 86 86 86  获利能力      

股东权益合计 1,341 1,613 1,916 2,199 2,570  毛利率 24.6% 22.5% 21.7% 22.3% 23.0% 

负债和股东权益总计 3,119 3,908 4,662 5,338 6,116  净利率 8.1% 8.3% 6.6% 7.7% 8.5% 

       ROE 25.9% 19.1% 11.6% 13.8% 15.5% 

现金流量表       ROIC 22.7% 16.0% 9.7% 11.2% 12.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 250 282 205 283 371  资产负债率 57.0% 58.7% 58.9% 58.8% 58.0% 

折旧摊销 53 26 33 64 94  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 19 44 52 51  流动比率 1.25 1.38 1.40 1.40 1.44 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.91 1.08 1.15 1.14 1.17 

营运资金变动 (157) 167 569 62 46  营运能力      

其它 (123) (3) 180 0 0  应收账款周转率 6.1 5.8 5.0 5.4 5.4 

经营活动现金流 28 491 1,030 461 562  存货周转率 4.0 4.5 4.1 4.3 4.3 

资本支出 (296) (425) (212) (212) (212)  总资产周转率 1.2 1.0 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (52) 62 0 0 0  每股收益 1.10 1.24 0.90 1.25 1.63 

投资活动现金流 (348) (363) (212) (212) (212)  每股经营现金流 0.12 2.16 4.54 2.03 2.48 

债权融资 (12) 333 16 16 14  每股净资产 5.91 7.10 8.44 9.69 11.32 

股权融资 572 20 0 0 0  估值比率      

其他 (198) (20) (39) (52) (51)  市盈率 15.1 13.4 18.4 13.3 10.2 

筹资活动现金流 362 333 (22) (36) (37)  市净率 2.8 2.3 2.0 1.7 1.5 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 9.4 9.4 11.4 8.3 6.4 

现金净增加额 42 461 796 212 312  EV/EBIT 11.0 10.1 12.8 9.8 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发
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的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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