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CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

业绩增长略低预期，强势龙头护航企业增长 
 
                                                                               2019 年 3 月 7 日 
 

事件：2019 年 2 月 26 日，新泉股份披露 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入 34.1 亿元，同比增长 10.01%。归母净利

润 2.82 亿元，同比增长 12.74%。扣非后归母净利润 2.66 亿元，同比增长 8.47%。 

点评： 

 业绩增长略低于预期，核心客户延续高增长。2018 年，公司营业收入、净利润均实现平稳增长，且利润增速延续超过营

收增速的良好态势。受下游汽车终端消费大幅放缓影响，公司经营业绩略低于预期。公司产品结构持续优化，公司盈利

能力持续改善。吉利、上汽自主等核心客户延续稳定增长，护航公司平稳增长。 

 可转债与定增接续发力，新增产能保障增长潜力。2018 年 6 月，公司可转债顺利发行，常州和长沙基地顺利推进。2018
年 10 月，公司发布增发股票募集资金方案，用以建设西安、宁波生产基地。新建产能基地项目稳步推进，保障企业后续

空间。随着企业新建产能有序释放，吉利、上汽等核心客户订单需求充足，公司业绩稳定增长可期。 

 吉利上汽增长势头延续，业绩增长保障充足。公司商用车业务保持稳定，与一汽解放、北汽福田等行业龙头保持长期稳

定合作关系。乘用车业务模块是公司高增长主动力，公司是吉利和上汽内饰件业务重要供应商，上汽、吉利等核心客户

市场增长态势延续。公司外饰件业务亦切入广菲克等合资企业供应体系，乘用车业务增量空间仍然存在。 

 盈利预测及评级：鉴于汽车市场增速下滑超预期，我们下调公司业绩预期。不考虑增发因素影响，我们预计公司 2019 年

至 2021 年营业收入分别为 42 亿元、49 亿元和 55 亿元，归属母公司净利润为 3.6 亿元、4.4 亿元和 4.9 亿元，对应摊薄

EPS 分别为 1.56 元、1.94 元和 2.17 元。借强势自主持续增长之力，汽车饰件龙头开启增长通道，公司是自主强势增长

核心受益标的，我们维持公司“增持”评级。 

 风险因素： 汽车市场增速超预期放缓风险；下游公司产品销量不及预期风险；新基地建设节奏慢于预期风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 3,095.08 3,405.00 4,209.64 4,947.78 5,490.92 

增长率 YoY % 80.91% 10.01% 23.63% 17.53% 10.98% 

归属母公司净利润(百万元) 250.17 282.04 356.14 442.41 494.06 

增长率 YoY% 120.07% 12.74% 26.27% 24.22% 11.68% 

毛利率% 24.57% 22.45% 22.86% 23.51% 23.52% 

净资产收益率 ROE% 25.86% 19.10% 20.54% 21.31% 19.42% 

EPS(摊薄)(元) 1.10 1.24 1.56 1.94 2.17 

市盈率 P/E(倍) 17 15 12 9 8 

市净率 P/B(倍) 3.10 2.57 2.24 1.81 1.49 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 3 月 6 日收盘价 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2,169.24 2,628.68 2,888.91 3,296.25 3,857.71 营业总收入 3,095.08 3,405.00 4,209.64 4,947.78 5,490.92 
货币资金 192.30 816.22 661.03 692.30 972.06 营业成本 2,334.77 2,640.53 3,247.41 3,784.58 4,199.22 
应收票据 697.60 488.53 603.97 709.87 787.80 营业税金及附加 16.81 18.81 23.26 27.34 30.34 

应收账款 555.81 609.18 753.14 885.20 982.37 销售费用 187.40 151.28 187.03 219.83 243.96 
预付账款 105.63 104.95 129.07 150.42 166.90 管理费用 232.73 126.05 155.84 183.16 203.27 

存货 591.32 573.92 705.82 822.58 912.70 研发费用 0.00 124.67 154.13 181.16 201.04 
其他 26.59 35.88 35.88 35.88 35.88 财务费用 4.52 19.17 13.03 21.56 18.04 
非流动资产 949.41 1,279.66 1,612.83 1,959.26 2,131.62 减值损失合计 6.15 4.77 11.88 10.23 11.52 
长期股权投资 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（合计） 560.71 795.75 974.66 1,393.32 1,722.00 其他 -0.05 6.99 4.18 6.27 5.22 
无形资产 114.78 166.36 192.08 218.14 247.73 营业利润 312.67 326.71 421.23 526.20 588.76 

其他 273.93 317.56 446.09 347.80 161.89 营业外收支 -18.86 -0.20 -9.22 -14.37 -17.18 
资产总计 3,118.65 3,908.34 4,501.74 5,255.51 5,989.33 利润总额 293.81 326.50 412.01 511.82 571.58 
流动负债 1,732.01 1,905.18 2,256.31 2,567.67 2,807.42 所得税 43.64 44.46 55.88 69.41 77.52 
短期借款 120.00 295.00 295.00 295.00 295.00 净利润 250.17 282.04 356.14 442.41 494.06 

应付票据 450.32 553.39 680.57 793.15 880.05 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
应付账款 1,014.52 897.30 1,103.53 1,286.07 1,426.97 归属母公司净利润 250.17 282.04 356.14 442.41 494.06 
其他 147.17 159.50 177.21 193.45 205.41 EBITDA 353.38 428.93 524.95 660.53 752.87 
非流动负债 45.71 390.50 390.50 390.50 390.50 EPS (当年)(元) 1.54  1.24  1.56  1.94  2.17  
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       
其他 45.71 390.50 390.50 390.50 390.50 

现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,777.72 2,295.69 2,646.81 2,958.17 3,197.92 会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 28.28 491.39 403.12 524.90 631.73 
归属母公司股东权益 1,340.93 1,612.65 1,854.93 2,297.34 2,791.40 净利润 250.17 282.04 356.14 442.41 494.06 
负债和股东权益 3,118.65 3,908.34  4,501.74  5,255.51 5,989.33 折旧摊销 54.06 77.06 91.17 119.78 155.94 

    财务费用 5.51 25.37 21.77 28.92 25.34 

重要财务指标     单位:百万元 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 营运资金变动 -288.58 102.06 -76.19 -74.94 -53.47 
营业总收入 3,095.08 3,405.00 4,209.64 4,947.78 5,490.92 其它 7.12 4.86 10.23 8.72 9.85 

同比（%） 80.91% 10.01% 23.63% 17.53% 10.98% 投资活动现金流 -348.42 -363.02 -422.67 -464.71 -326.63 
归属母公司净利润 250.17 282.04 356.14 442.41 494.06 资本支出 -356.84 -363.02 -422.67 -464.71 -326.63 

同比（%） 120.07% 12.74% 26.27% 24.22% 11.68% 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率（%） 24.57% 22.45% 22.86% 23.51% 23.52% 其他 8.42 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE% 25.86% 19.10% 20.54% 21.31% 19.42% 筹资活动现金流 361.85 332.72 -135.63 -28.92 -25.34 
EPS (摊薄)(元)  1.10   1.24   1.56   1.94   2.17  吸收投资 576.78 6.65 0.00 0.00 0.00 
P/E  17   15   12   9   8  借款 -182.05 169.65 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.10   2.57   2.24   1.81   1.49  支付利息或股息 20.02 93.29 135.63 28.92 25.34 
EV/EBITDA 8.73  11.22  9.17  7.29  6.39  现金流净增加额 41.70 461.09 -155.19 31.27 279.76 
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研究团队简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿

大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美

期刊发表。 
付盛刚，汽车行业研究助理，先后服务于上汽集团、吉利汽车等知名汽车制造商，7 年战略研究、市场研究、产品规划工作经历，2017 年 6 月加入信达证券，从事汽车

行业研究。 
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