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买入 （维持）  

当前价： 22.04 元 

明新旭腾（605068） 汽车  目标价： 29.10 元（6 个月） 

Q1 产能利用率下滑，费用增长影响利润 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.63 

流通 A 股(亿股) 0.53 

52 周内股价区间(元) 16.7-34.14 

总市值(亿元) 35.87 

总资产(亿元) 25.81 

每股净资产(元) 10.59 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 明新旭腾（605068）：产能利用率回升，

Q3 环比大幅好转  (2022-11-03) 

2. 明新旭腾（605068）：Q2为业绩低点，

H2 改善可期  (2022-07-15) 

3. 明新旭腾（605068）：国内汽车革领先者，

新品放量助力公司成长加速  

(2022-06-13) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年报及 23 年一季报，22 全年实现营收 8.56 亿元，同比

+4.2%；归母净利润 1亿元，同比-38.8%。其中 22Q4实现营收 3.22亿元，同

比+30.6%，环比+26.8%；归母净利润 0.45 亿元，同比+123%，环比+8.5%。

23Q1 实现营收 1.49亿元，同比+10.4%，环比-53.4%；归母净利润-0.06亿元，

同比-133.3%，环比-112.5%；毛利率 21%，同比-7pp，环比-13.4pp；净利率

-3.8%，同比-16.4pp，环比-17.8pp。 

 产能利用率下滑，Q1毛利率受影响。23Q1 受政策退出影响，乘用车行业销量

同比-7.3%（中汽协批发），公司核心客户一汽-大众销量同比-27.9%，环比

-14.3%，公司产能利用率下降，此外，Q1 总费用率 30.4%，同比/环比分别

+4.5pp/+14.7pp，进一步影响利润水平。随着新车型逐渐上市，行业定价企稳，

消费者观望情绪释放，预计 Q2起行业销量有望回暖，将带动公司毛利率回升。 

 客户结构不断优化。公司是国内汽车内饰皮革优质供应商，近年来积极开发新

客户，22年 3和 6月公告拿到两家国内知名新能源主机厂合计 8亿元的真皮革

项目定点；3月公告拿到某知名品牌主机厂 3亿元的全新产品绒面超纤革项目定

点；23年 1月公告拿到国内某知名新能源主机厂 5.3亿元的真皮定点。22年前

五大客户销售额占比 84%，同比-7.1pp，对单一大客户的依赖程度降低。 

 构建多元产品类别，水性超纤放量迅速。22年为公司“技术创新主题年”，从单

一的汽车真皮制造商延展为真皮、超纤、PU等多元化的一站式材料供应商，在

原有“MINGXIN”全植鞣真皮、“MENORCA”全水性绒面超纤量产基础上，又

增添了“VERSTAR”全水性超纤革、“HURONGO”全水性合成革等新的水性

家族成员，不断巩固和提升核心竞争力。水性超纤产品具备环保、舒适、安全

等优点，22年共销售 119.1万平方米，同比+229%，营收 1.48亿元，同比+184%，

占比 17.3%，同比+10.9pp，增长迅速。随着募投项目 800万平方米全水性定岛

超纤逐步投产，公司持续构建第二增长曲线，国产替代空间大。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年 EPS为 0.97/1.54/2.23元，对应

PE 为 23/14/10 倍，未来三年归母净利润年复合增速达 53.6%。给予 2023 年

30 倍估值，对应目标价29.1 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：核心客户产销低于预期的风险；新客户开拓低于预期的风险；原材

料价格上涨的风险；产能扩张不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 855.55  1135.06  1437.28  1778.15  

增长率 4.24% 32.67% 26.63% 23.72% 

归属母公司净利润（百万元） 100.26  157.56  249.85  363.55  

增长率 -38.63% 57.14% 58.58% 45.51% 

每股收益EPS（元） 0.62  0.97  1.54  2.23  

净资产收益率 ROE 5.21% 8.25% 11.73% 14.88% 

PE 36  23  14  10  

PB 1.87  1.88  1.68  1.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：真皮业务新客户放量，预计 23-25 年销量为 3789/4557/5029 万平方英尺，同

比增长 39.5%/20.3%/10.4%；原材料成本压力缓解，23-25 年毛利率分别为 40%/41%/42%； 

假设 2：超纤业务快速增长，预计 23-25 年销量为 199/296/434 万平米，同比增长

67%/49%/47%；规模效应带动盈利能力提升，预计 23-25 年毛利率分别为 42%/43%/45%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

真皮  

收入  620.61  795.66  956.98  1106.34  

增速  -12.65% 28.21% 20.28% 15.61% 

成本  382.45  477.40  564.62  641.68  

毛利率  38.38% 40.00% 41.00% 42.00% 

超纤  

收入  147.93  258.46  399.35  590.86  

增速  183.88% 74.71% 54.52% 47.95% 

成本  106.68  149.90  227.63  324.97  

毛利率  33.26% 42.00% 43.00% 45.00% 

其他业务  

收入  80.94  80.94  80.94  80.94  

增速  39.17% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本  79.98  79.98  79.98  79.98  

毛利率  1.19% 1.19% 1.19% 1.19% 

合计  

收入  855.55  1135.06  1437.28  1778.14  

增速  4.24% 32.67% 26.63% 23.72% 

成本  577.58  707.28  872.23  1046.63  

毛利率  32.49% 37.69% 39.31% 41.14% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 11.35 亿元（+32.7%）、14.37 亿元（+26.6%）

和 17.78 亿元（+23.7%），归母净利润分别为 1.58 亿元（+57.1%）、2.5 亿元（+58.6%）、

3.63 亿元（+45.5%），EPS 分别为 0.97/1.54/2.23 元，对应动态 PE 为 23/14/10 倍。 

综合考虑业务范围，选取了汽车内外饰行业 3 家上市公司作为估值参考，其中继峰股份

和明新旭腾是汽车座椅领域企业，产品相对聚焦；新泉股份、岱美股份是汽车内外饰企业，

品类相对丰富。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

603179.SH 新泉股份  184.40  37.84  0.97  1.55  2.18  2.87  49.63  24.47  17.35  13.20  

603730.SH 岱美股份  158.49  16.83  0.70  0.85  1.09  - 32.23  19.84  15.44  - 

603997.SH 继峰股份  142.02  12.61  -1.27  0.34  0.64  1.03  -12.04  36.91  19.56  12.23  
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证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

平均值  40.93  27.07  17.45  8.48  

605068.SH 明新旭腾  39.85  25.37  0.62  0.97  1.54  2.23  36  23  14  10  

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2023 年估值为 23 倍，行业平均值为 27 倍，低于行业平均估值水

平。伴随公司未来新产品持续放量，叠加客户结构不断优化、效率提升和规模效应等因素，

业绩将呈现高质量增长趋势，看好利润端进一步的弹性释放，给予 2023 年 30 倍估值，对应

目标价 29.1 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

  

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 855.55  1135.06  1437.28  1778.15  净利润 99.80  157.56  249.85  363.55  

营业成本 577.58  706.30  871.51  1046.25  折旧与摊销 48.83  47.95  47.95  47.95  

营业税金及附加 6.28  8.34  10.55  13.06  财务费用 3.79  2.27  0.00  0.00  

销售费用 14.33  20.43  24.43  28.45  资产减值损失 -5.62  -3.00  -3.00  -3.00  

管理费用 56.55  227.01  258.71  293.39  经营营运资本变动 -47.28  -17.70  -140.11  -161.48  

财务费用 3.79  2.27  0.00  0.00  其他  -17.82  19.61  4.38  4.96  

资产减值损失 -5.62  -3.00  -3.00  -3.00  经营活动现金流净额 81.70  206.69  159.08  251.99  

投资收益 2.85  0.00  0.00  0.00  资本支出 -184.96  -120.00  -100.00  -80.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -250.51  17.43  17.43  17.43  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -435.46  -102.57  -82.57  -62.57  

营业利润 111.12  173.71  275.07  399.99  短期借款 -109.03  -194.16  550.00  100.00  

其他非经营损益  -1.50  -0.65  -0.63  -0.66  长期借款 60.06  0.00  0.00  0.00  

利润总额 109.62  173.06  274.44  399.33  股权融资 -1.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.82  15.51  24.59  35.78  支付股利 -49.98  -20.05  -31.51  -49.97  

净利润 99.80  157.56  249.85  363.55  其他  607.17  -187.91  -37.65  -37.65  

少数股东损益 -0.46  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 506.69  -402.13  480.84  12.38  

归属母公司股东净利润 100.26  157.56  249.85  363.55  现金流量净额 153.02  -298.00  557.35  201.79  

                   

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 914.77  616.77  1174.12  1375.91  成长能力         

应收和预付款项 435.73  494.97  651.06  811.43  销售收入增长率 4.24% 32.67% 26.63% 23.72% 

存货  629.51  693.46  772.05  877.48  营业利润增长率 -40.77% 56.33% 58.35% 45.41% 

其他流动资产 317.05  280.64  288.41  295.62  净利润增长率 -38.81% 57.87% 58.58% 45.51% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -21.68% 36.76% 44.25% 38.67% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 643.98  733.63  803.29  852.95  毛利率 32.49% 37.77% 39.36% 41.16% 

无形资产和开发支出 150.22  133.80  117.38  100.96  三费率 8.73% 22.00% 19.70% 18.10% 

其他非流动资产 217.69  199.07  180.45  161.83  净利率 11.66% 13.88% 17.38% 20.45% 

资产总计 3308.94  3152.34  3986.76  4476.17  ROE 5.21% 8.25% 11.73% 14.88% 

短期借款 244.16  50.00  600.00  700.00  ROA 3.02% 5.00% 6.27% 8.12% 

应付和预收款项 349.17  434.20  533.85  644.56  ROIC 8.04% 10.47% 14.48% 18.28% 

长期借款 60.06  60.06  60.06  60.06  EBITDA/销售收入  19.14% 19.73% 22.47% 25.19% 

其他负债 738.54  697.27  663.70  628.82  营运能力         

负债合计 1391.93  1241.53  1857.61  2033.44  总资产周转率 0.29  0.35  0.40  0.42  

股本  166.60  162.74  162.74  162.74  固定资产周转率 2.13  2.52  3.43  4.57  

资本公积 921.56  925.42  925.42  925.42  应收账款周转率 2.34  2.61  2.62  2.56  

留存收益 716.69  854.19  1072.53  1386.12  存货周转率 0.95  1.05  1.17  1.25  

归属母公司股东权益 1917.01  1910.81  2129.15  2442.73  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.42% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1917.01  1910.81  2129.15  2442.73  资产负债率 42.07% 39.38% 46.59% 45.43% 

负债和股东权益合计 3308.94  3152.34  3986.76  4476.17  带息债务/总负债 59.15% 50.68% 63.48% 62.91% 

         流动比率 3.77  4.20  2.51  2.46  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 2.74  2.81  1.84  1.82  

EBITDA 163.74  223.93  323.03  447.94  股利支付率 49.85% 12.73% 12.61% 13.75% 

PE 35.77  22.76  14.36  9.87  每股指标         

PB 1.87  1.88  1.68  1.47  每股收益 0.62  0.97  1.54  2.23  

PS 4.19  3.16  2.50  2.02  每股净资产 11.78  11.74  13.08  15.01  

EV/EBITDA 19.11  14.12  9.82  6.89  每股经营现金 0.50  1.27  0.98  1.55  

股息率 1.39% 0.56% 0.88% 1.39% 每股股利 0.31  0.12  0.19  0.31  

数据来源：Wind，西南证券 



 
明新旭腾（605068）2022 年报及 23 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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