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事件： 

2017 年前 3 季度，新泉股份实现营业收入 22.44 亿元，同比增 133.26%，归母净利润 1.69 亿元，同比增 137.26%。其中

三季度实现营业收入 6.63 亿元，同比增 64.45%，归母净利润 6000 万，同比增长 135%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 239.51 319.06 403.49 748.78 820.42 760.16 663.53 

增长率（%） - - - - 242.55% 138.25% 64.45% 

毛利率（%） 29.00% 27.97% 21.97% 23.07% 21.60% 26.06% 26.09% 

期间费用率（%） 18.95% 18.43% 13.62% 13.57% 11.61% 18.27% 15.12% 

营业利润率（%） 10.23% 8.21% 7.25% 7.76% 8.35% 7.71% 10.87% 

净利润（百万元） 20.64 25.04 25.88 42.11 55.43 53.49 60.87 

增长率（%） - - - - 168.60% 113.61% 135.16% 

每股盈利（季度，元） 0.17 0.21 0.22 0.35 0.35 0.34 0.38 

资产负债率（%） - 62.50% - 70.28% 57.31% 51.98% 52.85% 

净资产收益率（%） - 4.76% - 7.09% 4.87% 4.48% 4.85% 

总资产收益率（%） - 1.78% - 2.11% 2.08% 2.15% 2.29%   

观点： 

 公司三季度利润增速表现优异，毛利率与去年同期相比大幅增加。公司为乘用车和商用车配套仪表板总

成、门护板总成及保险杠总成等汽车内外饰件产品。由于 2016 年三季度公司配套的荣威 RX5 上市，以

及吉利的爆款车型在该时期销量开始爬坡，受高基数的作用，公司三季度的营收为 6.6 个亿，增速降至

64%。但是三季度公司的毛利率表现优异为 26%，环比保持上升的同时，比 2016 年三季度同期高了 4.1

个百分点。我们认为这与公司的产品结构的变化有关：其一，乘用车新款车型的上市和放量，配套的饰

件毛利率相应提升；其二，重卡持续高景气度，商用车内外饰件的毛利率高于乘用车，拉动了整体毛利

率的上涨。我们认为四季度受高基数的影响，营收增速继续回落，毛利率仍将保持持平或上升趋势，全

年业绩高增速可期。 

 乘用车配套优势自主品牌，商用车受益重卡景气周期，可转换债券发行有望化解产能瓶颈。公司 2016

年仪表板总体市占率达到 3.01%，其中在中重卡领域市占率达到 24.95%。公司进入了乘用车爆款车型上
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汽荣威 RX5、吉利帝豪，而在商用车主要配套市占率排名前五的第一梯队重卡厂商如一汽解放、东风、

重汽、陕汽、福田。由于配套车型的热销和重卡高景气周期，公司产能遇到瓶颈，公司拟发行 4.5 亿元

可转债，在常州和长沙生产基地扩产项目，有利于解决产能瓶颈，控制成本和提升盈利水平。 

 股权激励保障盈利增长。公司三季度首次股权激励计划授予规模为287 万股，授予价格22.12 元/股。

激励对象为管理层及核心员工，业绩目标是以 2016 年为基数，未来三年净利增速分别达 100%、125%、

150%，股权激励的授予将使公司利益与管理层利益相绑定，公司未来高速增长可期。 

 盈利预测：新泉股份 2017 年-2019 年，营业收入分别为 31.8 亿、40 亿和 50 亿，净利润分别为 2.36 亿，

3 亿和 3.7 亿，EPS 分贝为 1.41/1.81/2.25,PE 值为 35 倍/27 倍/22 倍，给予推荐评级。 
 

 风险提示:重卡销售增速下滑。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 789 1392 3156 3304 4154 营业收入 902 1711 3180 4007 5049 

货币资金 100 138 784 401 505 营业成本 672 1291 2399 3023 3809 

应收账款 228 460 784 1027 1299 营业税金及附加 3 8 18 22 28 

其他应收款 2 2 5 6 7 营业费用 53 108 200 252 317 

预付款项 35 73 73 73 73 管理费用 89 139 270 340 414 

存货 325 566 1052 1242 1565 财务费用 16 14 3 13 44 

其他流动资产 2 9 156 198 239 资产减值损失 -0.93 13.10 13.10 13.10 13.10 

非流动资产合计 502 606 503 900 1271 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 371.98 401.32 393.29 799.59 1180.8

9 

营业利润 71 138 278 343 423 

无形资产 66 95 85 76 66 营业外收入 3.96 4.61 4.61 4.61 4.61 

其他非流动资产 43 50 0 0 0 营业外支出 10.58 13.21 13.21 6.00 6.00 

资产总计 1291 1999 3659 4204 5426 利润总额 64 129 269 342 422 

流动负债合计 792 1346 2360 3147 4053 所得税 11 16 33 42 52 

短期借款 277 305 0 777 1140 净利润 53 114 236 300 370 

应付账款 347 856 1396 1868 2285 少数股东损益 0 0 12 12 12 

预收款项 31 17 26 16 17 归属母公司净利润 53 114 224 288 358 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 500 0 0 EBITDA 189 288 334 460 595 

非流动负债合计 12 59 510 10 10 EPS（元） 0.44 0.95 1.41 1.81 2.25 

长期借款 0 10 10 10 10 主要财务比率        

应付债券 0 0 500 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 804 1405 2870 3158 4063 成长能力      

少数股东权益 0 0 12 24 36 营业收入增长 14.31% 89.65% 85.87% 26.00% 26.00% 

实收资本（或股本） 120 120 159 159 159 营业利润增长 22.76% 95.82% 100.97

% 

23.72% 23.33% 

资本公积 212 212 212 212 212 归属于母公司净利润

增长 

97.11% 28.61% 97.11% 28.61% 24.40% 

未分配利润 143 242 388 575 808 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

486 594 824 1069 1374 毛利率(%) 25.52% 24.55% 24.55% 24.55% 24.55% 

负债和所有者权

益 

1291 1999 3707 4251 5473 净利率(%) 5.83% 6.64% 7.42% 7.49% 7.34% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.07% 5.69% 6.12% 6.86% 6.61% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.81% 19.13% 27.18% 26.95% 26.09% 

经营活动现金流 84 109 7 409 352 偿债能力      

净利润 53 114 236 300 370 资产负债率(%) 62% 70% 77% 74% ` 

折旧摊销 102.27 135.81 0.00 103.17 128.17 流动比率 1.00 1.03 1.34 1.05 1.03 

财务费用 16 14 3 13 44 速动比率 0.59 0.61 0.89 0.66 0.64 

应收账款减少 0 0 -324 -243 -272 营运能力      

预收帐款增加 0 0 9 -10 1 总资产周转率 0.73 1.04 1.11 1.01 1.04 

投资活动现金流 -97 -103 37 -513 -513 应收账款周转率 4 5 5 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.60 2.84 2.82 2.46 2.43 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.95 1.41 1.81 2.25 

筹资活动现金流 44 22 661 -279 265 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.26 0.23 4.42 -2.41 0.65 

应付债券增加 0 0 500 -500 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.07 4.97 5.17 6.71 8.62 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 40 0 0 P/E 113.68 52.65 35.58 27.67 22.24 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 12.29 10.07 9.67 7.46 5.80 

现金净增加额 31 27 705 -384 104 EV/EBITDA 32.65 21.40 24.58 18.18 14.48  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

902.11 1,710.84 3,180.00 4,006.80 5,048.57 增长率（%） 14.31% 89.65% 85.87% 26.00% 26.00% 净利润（百

万元） 

52.57 113.67 236.06 300.17 370.48 增长率（%） 10.70% 116.24% 107.67% 27.15% 23.43% 净资产收

益率（%） 

10.81% 19.13% 27.18% 26.95% 26.09% 每股收益

(元) 

0.44 0.95 1.41 1.81 2.25 PE 113.68 52.65 35.58 27.67 22.24 PB 12.29 10.07 9.67 7.46 5.80 
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


