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 深耕汽车饰件，商乘并举打开成长空间。公司是国内中重卡仪表板市场龙头，并积极开拓乘用

车市场，积极布局乘用车仪表板、门内护板、立柱护板、保险杠等汽车内外饰件。公司战略方

向明确清晰，汽车饰件整体解决方案战略打开广阔的市场空间。 

 吉利上汽双雄加持，合资客户有序渗透。 公司商用车客户是北汽福田、一汽集团等主流商用车

企，吉利和上汽等强势自主乘用车企业为公司最大的两个客户。广汽菲亚特是公司重要的合资

客户，公司逐步实现全产品系列配套渗透。 

 自主强势带动规模效应，全系列产品储备新空间。企业营收体量快速增长，经营规模效应显现。

全国战略布局更趋合理，管理费用、销售费用等成本稳步回落，公司盈利能力持续改善。整体

解决方案供应商战略效果初显，全产品全应用领域储备后续空间。 

 自主崛起势如破竹，汽车饰件需求平稳增长 。凭借中国汽车工业强势崛起之势，自主车企销量

高增长仍将延续，商用车尤其是中重卡市场保持平稳增长，汽车饰件市场保持平稳增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018 年至 2020 年营业收入分别为 40 亿元、52 亿元和

66 亿元，归属母公司净利润为 3.4 亿元、4.6 亿元和 6.2 亿元，对应 EPS 分别为 2.11 元、2.84
元和 3.79 元。借自主崛起东风，细分龙头蓄势成长，首次覆盖我们给予公司“增持”评级。 

 股价催化剂：自主品牌车企强势崛起；规模效应显现，产品结构优化，盈利能力改善。 

 风险因素：汽车市场增速回落风险；市场竞争加剧，配套车型销量不及预期风险。 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,710.84 3,095.08 4,035.92 5,218.57 6,553.94 

增长率 YoY % 89.65% 80.91% 30.40% 29.30% 25.59% 

归属母公司净利润(百万元) 113.67 250.17 342.27 461.02 615.77 

增长率 YoY% 116.24% 120.07% 36.82% 34.70% 33.57% 

毛利率% 24.55% 24.57% 24.94% 25.43% 25.93% 

净资产收益率 ROE% 21.04% 25.86% 30.94% 41.82% 37.53% 

EPS（摊薄）(元)  0.70   1.54   2.11   2.84   3.79  

市盈率 P/E(倍)  52   24   17   13   10  

市净率 P/B(倍)  10.02   4.44   6.83   4.47   3.05  
                                  资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2018 年 4 月 20 日收盘价
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 公司主要数据（2018.4.20） 

收盘价（元） 36.68 

52 周内股价 
波动区间(元) 30.05-52.79 

最近一月涨跌幅(％) 3.83% 

总股本(亿股) 1.6 

流通 A股比例(％) 41.1 

总市值(亿元) 59.52 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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投资聚焦 

核心观点/投资逻辑。中国汽车市场具备较大增长潜力，中国汽车工业强势崛起，吉利、上汽等自主车企龙头高速增长势头延

续。商用车仪表板总成龙头地位稳固，乘用车产品业务拓展顺利。规模效应逐步显现，配套产品结构持续优化，盈利能力持

续改善。汽车饰件整体解决方案供应商战略效果初显，中国汽车饰件细分龙头蓄势成长，公司进入快速成长期。 

股价催化剂。自主品牌车企强势崛起；规模效应显现，产品结构优化，盈利能力改善。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018 年至 2020 年营业收入分别为 40 亿元、52 亿元和 66 亿元，归属母公司净利润分

别为 3.4 亿元，4.6 亿元和 6.2 亿元，对应 EPS 分别为 2.11 元、2.84 元和 3.79 元。借自主车企崛起东风，汽车饰件细分龙

头蓄势成长，首次覆盖我们给予公司“增持”评级。 

风险因素 

1. 汽车市场增速不及预期风险； 

2. 市场竞争加剧，配套车型销量不及预期风险。 
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全产品全领域饰件整体方案供应商 
公司前身是常州新泉汽车内饰件有限公司，成立于 2001 年。2012 年，公司整体变更为股份有限公司。2017 年 3 月，公司通

过向社会公开发行股份，于上海证券交易所上市。公司专注汽车内外饰件细分市场，产品可覆盖仪表板总成、顶置文件柜总

成、门内护板总成、立柱护板总成、流水槽盖板总成和保险杠总成等全产品系列。公司业务起步于商用车市场，目前正积极

拓展乘用车业务，已实现商用车和乘用车等全市场领域应用。 

图 1：公司产品业务布局 

 
资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心   

表 1：公司主营产品、主要功能与应用市场概况 
产品类别 产品功能 应用领域 

仪表板总成 位于驾驶员正前方，汽车全车操控和显示的集中部分 乘用车、商用车 

门内护板总成 集成扶手、喇叭罩等功能件，碰撞时保障驾乘人员安全 乘用车 

立柱护板总成  覆盖侧围立柱，美化内部造型，保护驾乘人员 乘用车 

流水槽盖板总成 风挡玻璃与引擎盖间连接件，具备水管理和车内通风功能 乘用车 

保险杠总成 吸收和缓解外界冲击力，防护车身后部 乘用车 

顶置文件柜总成 位于驾驶室前上方，可提供较大储物空间 中、重型卡车 

资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心 

江苏新泉志和投资有限公司为公司控股股东，唐志华、唐敖齐为公司实际控制人，而唐敖齐、唐志华系父子关系。从前十大

股东持股情况分析，唐美华与唐志华系姐弟关系，陈志军为唐志华的表兄弟。公司属于典型的家族式民营企业，决策体系相

对灵活快速。 
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图 2：公司股权架构与业务布局（截止 2018 年 3 月 26 日） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心    

表 2 公司十大股东持股概况（截止 2018 年 3 月 26 日） 
排名 股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 

1 江苏新泉志和投资投资有限公司 53,742,000 33.12% 

2 唐志华 29,000,000 17.87% 

3 唐美华 10,000,000 6.16% 

4 陈志军 5,900,000 3.64% 

5 陶硕虎 4,800,000 2.96% 

6 季平 4,500,000 2.77% 

7 吴群 3,804,000 2.34% 

8 刘忠 3,804,000 2.34% 

9 朱良平 3,000,000 1.85% 

10 交通银行股份有限公司-农银汇理行业领先混合型证券投资基金 2,974,688 1.83% 

资料来源：公司公告,信达证券研发中心   

商乘并举客户优质 业绩进入高速增长期 

借力自主强势崛起  体量与业绩进入高增长通道  
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2017 年公司实现营业收入 30.95 亿元，同比增长 80.91%，实现归属于上市公司股东净利润 2.50 亿元，同比增长 120.07%。

借力上汽、吉利等自主品牌车企强势崛起，2016 年、2017 年公司营收和净利润均实现高速增长，呈现业绩较体量更快增长

的良好局面。 
 
图 3：2013 年-2017 年公司净利润走势图 图 4：2013-2017 年公司营业收入与增速图 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 

乘用车业务发力 规模效应提高盈利能力  

公司最大收入来源是仪表板总成业务板块，其中乘用车仪表板总成是收入贡献最大的细分业务。2017 年乘用车仪表板总成业

务实现营业收入为 9.63 亿元，占营业总收入的 36%，毛利率为 29.4%。乘用车仪表板客户订单持续增加，规模效应推升毛利

率平稳上扬。商用车仪表板实现营收 4.22 亿元，占营业收入比重为 16%，毛利率基本维持在 40%以上。 
图 5：2017 年公司主营业务收入构成 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心                                                                   

图 6：公司各产品毛利润结构趋势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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2013-2017 年，公司乘用车业务营收比重平稳增长，营收贡献已达 78%，是拉动业绩高速增长的重要动力。从公司毛利结构

构成分析，乘用车盈利贡献比重迅速提高，从 2013 年的 53%提高至 70%，成为公司最重要的盈利模块。 
 
图 7：公司商用车与乘用车结构趋势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心                                                                   

图 8：公司毛利润结构趋势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

公司积极推动生产基地全国布局战略，就近客户配套带动销售费用率平稳下降。公司营收体量快速上涨，规模效应明显提升，

管理费用率由 10.7%下降至 7.5%。受益于规模效应，公司三费费用率从 21%大幅回落至 13.7%，公司净利润平稳回升，盈

利能力逐步改善。 

图 9：公司毛利率与净利率走势图 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心                                                                   

图 10：公司期间费用比率走势图 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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上汽吉利双雄加持，高增长根基更牢固 
公司与多家主流整车企业保持长期紧密合作关系。公司是中重卡汽车饰件总成服务领先企业，也是部分乘用车制造商的核心

供应商。目前，公司产品配套一汽解放、北汽福田、陕西重汽、东风汽车、中国重汽等国内主流卡车企业，也是苏州金龙等

国内大型客车企业的配套供应商。公司积极开拓乘用车业务，与吉利汽车、 上海汽车、广汽菲亚特、奇瑞汽车、上海大众等

知名乘用车企业均形成长期稳定的合作关系。 

图 11：公司产品主要配套整车客户                      

     

资料来源：公司招股说明书，公司公告，信达证券研发中心      

吉利和上汽自主双雄崛起，乘用车客户业绩贡献快速提升。凭借博越、帝豪、远景 SUV 的热销，吉利汽车稳居公司最大客户，

且营收贡献稳重有升。上汽集团是公司近年新开拓乘用车客户，凭借荣威 RX5、MG6 等车型销量快速增长，上汽集团已是公

司第二大客户。广汽菲亚特是公司重要潜力客户，伴随着 Jeep 自由侠、指南者等车型热销，广菲克营收贡献达 6.6%，进入

公司前五大客户。 

表 3：2014-2017 年公司主要客户营收份额贡献 

 第一名 第二名 第三名 第四名 第五名 

 客户 比重 客户 比重 客户 比重 客户 比重 客户 比重 

2014 奇瑞汽车 26.8% 吉利汽车 24.6% 一汽集团 18.3% 北汽福田 8.5% 东风汽车 3.5% 

2015 吉利汽车 29.5% 奇瑞汽车 27.5% 一汽集团 11.4% 北汽福田 10.6% 上汽集团 3.6% 

2016 吉利汽车 28.0% 上汽集团 15.5% 广汽集团 12.3% 一汽集团 10.2% 奇瑞汽车 10.2% 

2017 吉利汽车 31.0% 上汽集团 20.2% 北汽福田 8.2 一汽集团 8.1% 广汽集团 6.6% 
资料来源：公司招股说明书，公司公告，信达证券研发中心 
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上汽集团：配套 RX5 等主流车型  产品应用全覆盖 

受益于 RX5 持续热销和新 MG6 等新配套车型增加，2015-2017 年上汽集团营收贡献增加近 17 个百分点。从现有产品配套情

况分析，公司配套上汽车型的配套比重较高，均属于主要供应商。公司配套车型持续扩充，配套产品逐步实现仪表板总成、

门内护板、立柱护板总成等全产品覆盖。 
 
表 4：2016-2017 年公司产品配套上汽车型概况 

配套车型 配套产品 2016 年配套数量/万套 配套车型销量/.万辆 2016 年配套比例 

   2016 2017  

荣威 RX5 
仪表板总成 6.34 

9 24 
70.44% 

门内护板总成 6.68 74.22% 

MG GS（锐腾） 立柱护板总成 5.04 4.89 3.3 103.07% 

新 MG6 
仪表板总成 / / 

0.7 
/ 

门内护板总成 / / / 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，乘联会，信达证券研发中心 

2017 年，公司客户上汽集团乘用车公司年销超 50 万辆，同比增长 62%，延续强势崛起走势。从客户销量结构看，公司配套

的车型均属于客户主力车型。随着 RX5 持续热销，RX8、RX3、新 MG6 等新车上市，我们预计上汽自主乘用车公司继续延

续高速增长态势。下游客户销量延续强势走势，为公司业绩增长提供强力保障。 

图 12：上汽自主乘用车公司销量走势图 

 
资料来源：上汽集团公司公告，信达证券研发中心                                                                   

图 13：2017 年上汽自主乘用车公司销量结构图 

 
资料来源：交强险，信达证券研发中心 

2018 年，上汽集团乘用车公司推出全新中大型 SUV RX8，竞争车型主要是传祺 GS8 等中大型 SUV。目前传祺 GS8 月销量

8000 台左右，我们预计 RX8 将取得较好的市场销量。 



  

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        8 

图 14：上汽中大型 SUV RX8 

 
资料来源：汽车之家，信达证券研发中心                                                                   

图 15：上汽 RX5 销量走势图 

 
资料来源：交强险，信达证券研发中心 

 
 
图 16：传祺 GS8 销量走势图 

 
资料来源：交强险，信达证券研发中心                                                                   

 

 

吉利汽车：绑定最强自主 ，业绩高弹性可期 

目前公司产品主要应用于吉利 5 款车型，包括帝豪、帝豪 GS、博瑞、博越和远景 SUV。从车型配套比例看，公司多数产品

配套比例较高，属于吉利汽车主要供应商。远景 SUV 是新增配套车型，月销量超过 1 万辆。公司配套吉利全系主流车型，为

公司业绩高速增长提供强力保障。 
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表 5：2016-2017 年公司产品在吉利车型配套情况 
配套车型 配套产品 2016 年配套数量/万套 配套车型销量/.万辆 2016 年配套比例 

   2016 2017  

帝豪 

仪表板总成 10 

22.38 24 

44.68% 

门内护板总成 4.5 20.11% 

立柱护板总成 17.04 76.14% 

帝豪 GS 
门内护板总成 5.28 

6.05 15 
87.27% 

立柱总成 5.30 87.6% 

博瑞 立柱总成 4.78 5.18 4.2 92.28% 

博越 门内护板总成 8.74 10.92 29 92.28% 

远景 SUV / / 4.9 12.7 / 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，乘联会，信达证券研发中心 

2017 年，吉利汽车延续强势崛起态势，汽车销量超 120 万辆，同比增长 62.8%。从公司配套吉利的车型销量看，博越和帝豪

月均销量均超 2 万辆，帝豪 GS、远景 SUV 月均销量均在 1 万辆左右。公司配套车型均属市场主销车型，增长前景稳定可期。

公司招股说明书数据显示，公司正与吉利汽车开展 NL-5、FE-3、FE-5、FE-7 等多款新车的前期研发工作，吉利高增长保障

公司业绩高弹性。 

图 17：2012-2017 年吉利汽车销量走势图 

 
资料来源：吉利汽车公司公告，信达证券研发中心                                                                   

图 18：公司产品配套销量走势图 

 
资料来源：乘联会，吉利汽车公司公告，信达证券研发中心 
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新车上市提振需求，合资客户平稳拓展 
广汽菲亚特是公司现有配套的重要合资厂商，配套产品主要包括门内护板总成、立柱护板总成、流水槽盖板总成等。公司配

套广菲克车型包括自由光、指南者等主流车型，配套比例超过 70%，是广菲克饰件主要供应商。公司亦为广菲克 K8 车型（大

指挥官）提供配套，配套产品包括外饰件和立柱总成。 

表 6：公司产品在广汽菲亚特配套情况 
配套车型 配套产品 2016 年配套数量/万套 配套车型销量/.万辆 2016 年配套比例 

   2016 2017  

自由光 

门内护板总成 6.34 

10.68 7.7 

70.44% 

立柱护板总成 6.68 74.22% 

流水槽盖板总成 5.04 103.07% 

资料来源：公司招股说明书，乘联会，信达证券研发中心 

广菲克大指挥官（K8）上市，竞争对手为汉兰达、途昂、锐界等中大型七座 SUV。汉兰达等七座 SUV 市场销量在月均 8000
辆左右，我们认为大指挥官上市将有效提振公司业绩，尤其提高外饰件的营收体量。 

图 19：广菲克全新七座 SUV-大指挥官 

 
资料来源：广汽菲亚特公司官网，信达证券研发中心                                                                   

图 20：大指挥官主要竞品车型销量走势图 

 
资料来源：乘联会，信达证券研发中心 

                  

中重卡汽车饰件龙头  与整车市场波动共振 
公司配套商用车市场的产品主要是仪表板总成、顶置文件柜等内饰件。仪表板总成是最重要的商用车配套产品，仪表板占商

用车业务比重超过 70%。公司是中重卡汽车内饰件龙头， 仪表版总成在商用车领域的市场份额达 25%，且呈逐年稳步提升
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态势，细分市场龙头地位稳固。 
 
表 7：公司仪表板业务在商用车领域的应用情况 
细分市场 配套产品 2016 年 2015 年 2014 年 

中重型卡车 仪表板总成销量/万套 24.47 17.33 20.77 

 市占率 24.95% 23.42% 20.87% 

轻微型卡车 仪表板总成销量 6.52                3.87 5.48 

 市占率 2.99% 1.85% 2.49% 

资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心 

 
图 21：商用车配套产品营收贡献比重 

 
资料来源：吉利汽车公司公告，信达证券研发中心                                                                   

 

公司商用车配套企业覆盖北汽福田、一汽集团、东风汽车等主流商用车企业，仪表板总成在中重卡车型配套比例基本都在 50%
以上，公司在商用车仪表板市场具有明显的竞争优势。 

表 8：2016 年商用车客户配套产品概况 

配套客户 配套车型 配套产品 2016 年配套数量/万套 2016 年对应车型销量/万辆 公司产品所占比例 

北汽福田 中重型卡车（含欧曼系列、欧马可） 
仪表板总成 4.68 

8.4 
55.71% 

顶置文件柜 3.25 38.69% 

一汽集团 

解放中重卡 仪表板总成 10.93 

18.52 

59.02% 

含 J6P、 A01、 

J5K、 J5M、天 V、 
顶置文件柜 3.87 20.9% 
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龙 V、悍 V 等） 

资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心 
 
 

资金保障产能释放 研发再添新活力 

资金投入保障研发，总成配套更具潜力 

公司通过 IPO 募投资金，持续加大技术开发和自主创新。公司针对现有技术中心和实验中心进行功能升级，引进优秀技术人

才，购进先进的软硬件设备，提高产品开发效率，增强整体技术水平。伴随着公司销售收入快速增长，公司更加重视研发投

入，研发投入占销售收入比重基本维持在 3%以上，2013-2017 年呈现平稳提升态势。 
 
表 9：IPO 募投资金投资项目概况 

项目名称 投资金额/万元 用途 

技术中心与实验中心升级项目 4966.7 购置软硬件设备、引进技术人员、升级现有技术中心和实验设备 

补充流动资金 30000 满足业务发展资金需求 

偿还银行贷款 15000 优化公司资本结构，降低财务成本 
资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心 
 
图 22：公司研发费用以及营收占比走势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
汽车饰件总成整体研发配套是公司最大的潜力优势之一。相较于传统制造商而言，整体解决方案可有效提高整车产品开发效

率，提升配套产品一致性和稳定性，有效增强客户合作黏性，保持客户长期协同发展。公司通过对同步开发、模具开发、产
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品总成制造等服务能力的提升，已初步具备汽车饰件整体解决方案的服务能力，可同时供应仪表板总成、门内护板总成、立

柱护板总成等多种饰件总成产品。未来公司将不断丰富产品系列，高效整合供应商及客户资源，为客户提供全系列的内外饰

件总成，有望成为集全产品系列、全应用领域于一体的汽车饰件系统整体解决方案提供商。 
 
图 23：汽车饰件整体解决方案供应商与传统制造的区别                    

     
资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心     
 
 
图 24：公司整体解决方案供应商发展规划节奏与目标                    

     
资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心 

生产基地全国布局 ，新增产能满足持续增长的订单需求 

公司围绕核心客户，积极进行全国战略布局。以长三角地区、京津地区、 华中地区、华南地区汽车产业集群为市场基础，公
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司结合现有客户生产布局，在常州、丹阳、芜湖、宁波、北京、青岛、 长春、 鄂尔多斯、长沙、佛山等 10 个城市设立了

生产制造基地。生产基地合理分布，大幅提高产品供应效率，提升产品准时交付能力，并有效降低产品运输成本。 
 
图 25：公司生产制造战略基地布局                

     
资料来源：公司招股说明书，信达证券研发中心      

公司将在宁波杭州湾、 佛山和成都新建生产基地建设项目，提高对产业集群客户就近配套服务能力。长沙基地将于 2018 年

年内完工，常州、佛山等基地将于 2018 年下半年开工建设。随着各新建基地陆续完工，公司客户就近配套能力进一步提升，

客户黏性、产品渗透率进一步提高，物流运输等费用也将进一步降低，公司盈利能力有望持续改善。 

表 10：公司主要在建生产基地项目概况 
基地名称 分布城市 主要产品 项目进展 

常州基地 江苏常州 乘用车仪表板总成、门内护板、立柱护板 2018 年下半年开工建设 

长沙基地 湖南长沙 
乘用车仪表板总成、门内护板总成、立柱护板总成和

保险杠总成 
2018 年建设完工 

佛山基地 广东佛山 仪表板、保险杠 2018 年下半年开工建设 

宁波基地      浙江宁波 仪表板、门内护板、立柱护板 争取 2018 年下半年开工 

成都基地      四川成都 汽车饰件 尚未开始建设 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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自主车企强势崛起 ，饰件需求稳定增长 

行业增长潜力巨大，SUV 是短期增长主力 

中国经济继续保持平稳增长，人们收入水平不断提高，中国潜在汽车消费需求仍然巨大，汽车消费仍属于“首次刚需消费”

阶段。从人均 GDP 和汽车保有量国际横向比较看，中国中长期汽车市场仍拥有较大增长潜力。从短期市场走势看，考虑宏观

经济增速继续回落、汽车产业转型升级等因素，2018 年中国车市保持低速增长态势。 2018 年购置税政策退出也会影响短期

终端需求，我们预计乘用车市场销量有望实现 3%左右的增长。 

SUV 热持续多年，至今仍是国人最为喜欢的车型，2017 年运动型多用途乘用车（SUV）销售 1025.27 万辆，市场份额达 42%。

汽车消费升级已成大势，SUV 热潮仍将持续，仍是乘用车市场增长的重要动力。 

图 26：主流汽车国家人均 GDP 与千人保有量国际比较 图 27：2013-2017 年 SUV 销量、份额与增速 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心整理 资料来源：中国汽车工业协会，信达证券研发中心 

行业洗牌浪潮开启，自主崛起大势所趋 

面临汽车消费需求增速放缓压力，汽车产业新一轮行业的重构悄然开始，汽车行业巨头排序出现明显调整。凭借迎合时代潮

流的优秀产品和脚踏实地的企业战略，自主强者杀出重围，尽享汽车产业发展造就的市场红利，如吉利汽车排名迅速攀升，

2013 年尚不能进入行业前十名，2017 年销量已跻身行业第六位。 

表 11：2013 年-2017 年乘用车行业销量前十名变化情况 

 
2013 年 销量（万） 2014 年 销量（万） 2015 年 销量（万） 2016 年 销量（万） 2017 年 销量（万） 

第一名 上海通用 157.52 一汽大众 178.00 上海大众 180.56 上汽大众 200.02 上汽大众 206.31 

第二名 上海大众 152.50 上海大众 172.5 上海通用 172.50 上汽通用 188.00    上汽通用 199.87 
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第三名 一汽大众 151.22 上汽通用 172.39 一汽大众 165.02 一汽大众 187.24 一汽大众 195.72 

第四名 北京现代 103.08 北京现代 112.00 上汽通用 118.18 上汽通用五菱 142.79 上汽通用五菱 189.48 

第五名 东风日产 92.82 东风日产 95.17 北京现代 106.28 长安汽车 114.98  东风有限本部 125.1 

第六名 长安福特 68.27 上汽通用五菱 93.26 东风日产 100.07 北京现代 114.20 吉利汽车 124.8 

第七名 上汽通用五菱 63.55 长安福特 80.60 长安汽车 93.80 东风日产 111.79 长安汽车 112.83 

第八名 长城汽车 62.74 长安汽车 71.03 长安福特 86.87 长城汽车 96.89 长城汽车 95.03 

第九名 一汽丰田 55.47 神龙汽车 70.40 长城汽车 75.32 长安福特 94.40 长安福特 82.8 

第十名 神龙汽车 55.00 东风悦达起亚 64.60 神龙汽车 70.48 吉利汽车 81.32 北京现代 78.5 

资料来源：中国汽车工业协会，信达证券研发中心 注：东风有限（本部）含东风日产和东风启辰 

2017 年，自主品牌乘用车共销售 1084.67 万辆，同比增长 3.02%，占乘用车销售总量 43.88%，市占率比上年同期提升 0.69
个百分点。中国品牌中排名前十的企业总销量达 938.01 万辆，占中国品牌企业合计的 86.48%。 

图 28：2017 年中国自主品牌乘用车销量（万辆） 图 29：2016-2017 年自主品牌汽车月度销量走势图（辆，%） 

  
资料来源：中国汽车工业协会，信达证券研发中心 
注：企业数据按照集团口径统计，吉利控股销量包含康迪、知豆等品牌车
型 

资料来源：中国汽车工业协会，信达证券研发中心 

 
 
 
 
 
图 30：2013-2017 年中国自主品牌市场份额变化图 
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资料来源：中国汽车工业协会，信达证券研发中心 

中重卡市场销量增长相对稳定 

受益于国家“限超”政策趋严和环保法规趋严，2017 年我国中重卡市场销量大幅增长 39%，达到 134 万辆。中重卡销量占卡

车市场比重达到 37%，成为拉动 2017 年卡车市场增长的重要动力。在环保监管日益趋严和限超治理延续的背景下，我们认

为中重卡市场将保持相对稳定增长，公司商用车业务市场环境相对稳定。 

图 31：2013-2017 年中国卡车市场销量走势图 图 32：2013-2017 年中国中重型卡车销量走势图 

  
资料来源：中汽协，信达证券研发中心整理 资料来源：中汽协，信达证券研发中心 

汽车饰件需求空间广阔，需求有望稳定增长  

中国汽车市场将保持平稳增长态势，汽车消费持续升级，汽车饰件需求将稳定增长。我们预计 2020 年中国乘用车市场饰件需

求有望突破 3500 亿元，年复合增长率约为 6.1%。 
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图 33：2017-2020 年中国汽饰件市场需求估算 

 
资料来源：信达证券研发中心估算预测 

 
盈利预测、估值与投资评级 

关键假设与盈利预测 

乘用车业务：公司与吉利、上汽等强势自主车企深度合作，积极开拓广菲克等合资车企，产品逐渐转向全产品系列覆盖。自

主汽车工业强势崛起，吉利、上汽等自主车企有望延续高速增长。随着规模效应不断释放，我们预计公司乘用车产品业务将

保持高速增长态势，毛利率水平将平稳回升。我们预计 2018 年、2019 年和 2020 年乘用车仪表板总成业务营业收入增速为

45%、42%和 35%，门内护板业务营业收入增速为 45%、41%和 30%，立柱护板业务营业收入增速为 30%、30%、30%。 

商用车业务：公司是中重卡仪表板市场的龙头企业，商用车产品相对成熟。我们预计商用车产品增速基本与下游商用车市场

保持同步，毛利率水平基本保持平稳。我们预计 2018 年、2019 年和 2020 年商用车仪表板业务营收增速为 10%、5%和 5%。 

我们对新泉股份主要业务收入预测如下表所示： 

表 12：新泉股份主要业务收入预测 

 
2016（A） 2017（A） 2018（E） 2019（E） 2020（E） 

乘用车仪表板 
     

营业收入（亿元） 4.0 9.6 14.0 19.8 26.8 

收入增速 29.97% 140.34% 45% 42% 35% 

销售毛利率 31.4% 29.4% 29.91% 30.4% 30.9% 

乘用车门内护板 
     

营业收入（亿元） 3.0 6.5 9.4 13.3 17.3 
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收入增速 320.14% 113.88% 45% 41% 30% 

销售毛利率 11.8% 12.1% 12.11% 13.36% 14.03% 

立柱护板      

营业收入(亿元) 1.7 2.7 3.5 4.6 6.0 

收入增速 178.6% 57.9% 30% 30% 30% 

销售毛利率 27.9% 29% 29.5% 30.1% 30.6% 

商用车仪表板      

营业收入(亿元) 2.5 4.2 4.6 4.9 5.1 

收入增速 44.9% 65.5% 10% 5% 5% 

销售毛利率 41.7% 42.4 42.4% 42.5% 42.5% 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测 

估值与投资评级 

我们预计新泉股份 2018 年至 2020 年的营业收入分别为 40 亿元、52 亿元和 66 亿元，归属母公司净利润分别为 3.4 亿元，

4.6 亿元和 6.2 亿元，对应 EPS 分别为 2.11 元、2.84 元和 3.79 元。新泉股份可比公司如下表所示： 

表 13：新泉股份可比公司列表 

代码 上市公司 股价（元/股） 市值（亿元） 
EPS PE 

2018（E） 2019（E） 2020（E） 2018（E） 2019（E） 2020（E） 

002048.sz 宁波华翔 15.49  97.0  1.7  2.1   9  7   

300100.sz 双林股份 14.13  56.6  1.2  1.6   11  9   

603035.sh 常熟汽饰 14.75  41.3  1.2  1.2   12  12   

600741.sh 华域汽车 22.32  704.0  2.3  2.5  2.7  10  9  8  

603085.sh 天成自控 26.99  60.4  0.6  0.8  1.2  49  33  22  

601799.sh 星宇股份 50.53  140.0  2.1  2.7   24  19   

603997.sz 继峰股份 11.95  76.2  0.6  0.8  0.8  20  16  14  

603730.sh 岱美股份 32.44  133.0  1.8  2.2  2.7  18  15  12  

603040.sh 新坐标 66.61  40.7  2.8  4.3   24  16   

603305.sh 旭升股份 33.18  133.0  1.0  1.4  1.7  33  24  19  

 平均值      21  16  14  

603179.sh 新泉股份 36.68  59.5  2.1  2.8  3.8  17  13  10  

资料来源：万得，注：除新泉股份为信达证券研发中心预测外，其余公司 EPS 与 PE 均取自万得一致预期，股价取自 2018 年 4 月 20 日收盘价。 
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对比公司 2018 年 PE 估值平均值为 21 倍。按照 2018 年 4 月 20 日收盘价 36.68 元/股计算，我们预计新泉股份 2018 年 PE
为 17 倍。中国自主汽车品牌强势崛起，吉利和上汽双雄加持，合资乘用车客户有序拓展，公司乘用车业务有望高速增长。整

体解决方案供应商战略初显成效，公司产品向全系列全应用领域延伸，规模效应抬升公司盈利能力。借自主崛起东风，汽车

饰件细分龙头蓄势成长，首次覆盖我们给予新泉股份“增持”评级。 

 
风险因素 
1． 汽车市场增速大幅回落风险； 

2018 年经济增速下台阶风险仍存，购置税优惠政策彻底退出透支消费需求，2018 年汽车市场增速存在大幅下滑风险。 

2． 汽车市场竞争加剧风险； 

汽车市场增速放缓，下游市场竞争白热化，配套车型销量存在不及预期风险，公司需求可能不及预期。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1,392.37 2,169.24 2,696.94 3,659.03 4,832.33  营业收入 1,710.84 3,095.08 4,035.92 5,218.57 6,553.94 
  货币资金 138.33 192.30 131.68 357.46 702.44  营业成本 1,290.78 2,334.77 3,029.22 3,891.42 4,854.68 
  应收票据 142.75 697.60 909.65 1,176.21 1,477.18  营业税金及附加 8.17 16.81 21.92 28.34 35.59 
  应收账款 460.46 555.81 724.77 937.15 1,176.95  营业费用 107.51 187.40 244.36 315.97 396.82 
  预付账款 72.92 105.63 137.05 176.05 219.63  管理费用 139.38 232.73 303.47 392.40 492.81 
  存货 566.06 591.32 767.20 985.57 1,229.53  财务费用 13.82 4.52 14.69 26.08 24.93 
  其他 11.86 26.59 26.59 26.59 26.59  资产减值损失 13.10 6.15 8.56 11.07 13.90 
非流动资产 606.35 949.41 1,006.99 1,070.31 1,143.60  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 401.32 560.71 622.36 709.61 754.47  营业利润 138.09 312.67 413.70 553.29 735.20 
  无形资产 94.75 114.78 135.26 156.28 177.86  营业外收入 4.61 6.53 5.03 5.03 5.03 
  其他 110.28 273.93 249.37 204.41 211.27  营业外支出 13.21 25.39 16.39 16.39 16.39 
资产总计 1,998.73 3,118.65 3,703.92 4,729.33 5,975.93  利润总额 129.49 293.81 402.34 541.93 723.85 
流动负债 1,345.90 1,732.01 2,786.36 3,350.75 3,981.58  所得税 15.82 43.64 60.07 80.91 108.07 
  短期借款 305.00 120.00 720.00 720.00 720.00  净利润 113.67 250.17 342.27 461.02 615.77 
  应付账款 855.72 1,014.52 1,316.28 1,690.92 2,109.49  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 185.19 597.49 750.09 939.83 1,152.09  归属母公司净利润 113.67 250.17 342.27 461.02 615.77 
非流动负债 58.74 45.71 45.71 45.71 45.71  EBITDA 187.70 353.38 483.49 644.57 837.34 
  长期借款 10.40 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.95  1.54  2.11  2.84  3.79  

  其他 48.34 45.71 45.71 45.71 45.71        
负债合计 1,404.64 1,777.72 2,832.08 3,396.47 4,027.29  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 594.09 1,340.93 871.85 1,332.87 1,948.64  经营活动现金流 108.90 28.28 288.12 390.01 529.62 
负债和股东权益 1998.73  3118.65  3703.92  4729.33  5975.93     净利润 113.67 250.17 342.27 461.02 615.77 

         折旧摊销 44.43 54.06 66.06 76.76 87.62 

         财务费用 13.78 5.51 15.09 25.88 25.88 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -70.45 -288.58 -142.52 -182.99 -211.40 

营业收入 1,710.84 3,095.08 4,035.92 5,218.57 6,553.94    其它 7.47 7.12 7.21 9.35 11.76 
  同比(%) 89.65% 80.91% 30.40% 29.30% 25.59%  投资活动现金流 -103.43 -348.42 -122.29 -138.36 -158.77 
归属母公司净利润 113.67 250.17 342.27 461.02 615.77    资本支出 -140.70 -356.84 -122.29 -138.36 -158.77 
  同比(%) 116.24% 120.07% 36.82% 34.70% 33.57%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 24.55% 24.57% 24.94% 25.43% 25.93%    其他 37.27 8.42 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 21.04% 25.86% 30.94% 41.82% 37.53%  筹资活动现金流 21.99 361.85 -226.44 -25.88 -25.88 
EPS（摊薄）(元)  0.70   1.54   2.11   2.84   3.79     吸收投资 0.00 576.78 0.00 0.00 0.00 
P/E  52   24   17   13   10     借款 39.60 -182.05 600.00 0.00 0.00 
P/B  10.02   4.44   6.83   4.47   3.05     支付利息或股息 17.61 20.02 826.44 25.88 25.88 

EV/EBITDA 25.04  17.20  13.81  10.36  7.97   现金净增加额 27.46  41.70  -60.61  225.78  344.98  
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
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