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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

新泉股份：积极布局新能源车型，莫为短期行业波动干扰 

 
 [Table_Summary]  一季度公司业绩表现仍将超越乘用车行业。我们预计一季度整体

乘用车销量将持续下滑 15%以上，但公司下游客户表现仍将好于行业，

前三大客户：吉利1-2月销量仅下滑9%，奇瑞1-2月销量同比增长34%，

上汽自主销量同比下降 17%，三大优势自主品牌综合保障公司一季度

业绩仍将超越行业及竞争对手。 

年降担忧并没有出现。乘用车行业不佳，市场担心主机厂年降风

险较大，但根据我们的行业更新，由于主机厂今年整体销量预期普遍

不高，因此无法对下游零部件厂商采取以价换量的年降策略，零部件

行业整体年降可控，对于内饰件这种技术含量较高的零部件产品，年

降幅度可能更低，我们预计在 5%以内。 

积极布局新能源汽车市场。市场之前担心新能源汽车对内饰件需

求减弱，但事实上新能源汽车对内饰设计要求更高。近期新泉独家设

计供应的吉利几何车型上市，其简洁的内饰设计将会成为其主要卖点。

新泉在新能源车型布局积极，两大潜力新能源汽车厂商吉利新能源、

广汽新能源未来都将成为新泉的主要客户。 

投资建议。我们预计新泉 2019、2020 年归母净利润分别为 3.4

亿和 4.2 亿，目前 2019、2020 年动态估值仅 12 倍、10 倍，2019 汽车

市场短期仍存在一定压力，但新泉受益于配套新品上市，超越行业增

长依然值得期待。目前新泉也处于市场、技术升级的质变期，我们相

信公司良好的管理水平将在未来逐步体现。公司未来三年高速增长确

定性高，太平洋汽车持续战略推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：乘用车销量不达预期，年降幅度超出预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3405 3901 4589 5454 

（+/-%） 10.02 14.57 17.64 18.85 

净利润(百万元） 282 340 420 487 

（+/-%） 12.74 20.38 23.71 15.98 

摊薄每股收益(元) 1.37 1.16 1.44 1.66 

市盈率(PE) 11.77 16.01 12.94 11.16 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 228/95 

总市值/流通(百万元) 4,231/1,764 

12 个月最高/最低(元) 41.20/14.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

新泉股份（603179）《跨过行业至暗

时刻，迎接新增长时代来临》

--2019/02/25 

新泉股份（603179）《国际市场布局，

跨 国 零 部 件 巨 头 雏 形 已 现 》

--2019/01/30 

新泉股份（603179）《新泉股份点评：

吉利主动调库存、19 年轻装上阵，

新泉成长趋势不改》--2019/01/09 

 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 

电话：010-88695257 

E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020004 

证券分析师助理：刘文婷 

电话：021-61372565 

E-MAIL：liuwt@tpyzq.com 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 192 816 1285 1341 1344  营业收入 3095 3405 3901 4589 5454 

应收和预付款项 661 714 782 924 1097  营业成本 2335 2641 3021 3569 4256 

存货 591 574 708 812 983  营业税金及附加 17 19 21 23 28 

其他流动资产 724 524 753 787 986  销售费用 187 151 172 190 226 

流动资产合计 2169 2629 3529 3864 4410  管理费用 233 251 273 307 365 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 5 19 14 15 17 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 5 7 9 6 

固定资产 561 796 901 1003 1074  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 101 213 302 402 497  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 115 166 196 233 265  营业利润 313 327 394 475 555 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -19 0 5 5 5 

其他非流动资产 949 1280 1499 1741 1937  利润总额 294 327 399 480 560 

资产总计 3119 3908 5028 5605 6347  所得税 44 44 60 60 73 

短期借款 120 295 295 295 295  净利润 250 282 340 420 487 

应付和预收款项 1041 927 1185 1366 1649  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 250 282 340 420 487 

其他负债 617 1074 1771 1941 2117        

负债合计 1778 2296 3251 3602 4061  预测指标      

股本 162 228 293 293 293   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 741 695 630 630 630  毛利率 24.57% 22.45% 22.58% 22.23% 21.96% 

留存收益 501 702 866 1093 1375  销售净利率 8.08% 8.28% 8.70% 9.15% 8.93% 

归母公司股东权益 1341 1613 1777 2003 2286  销售收入增长率 80.91% 10.01% 14.58% 17.63% 18.85% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 108.17
% 

15.87% 19.59% 19.77% 16.59% 

股东权益合计 1341 1613 1777 2003 2286  净利润增长率 120.07
% 

12.74% 20.38% 23.71% 15.98% 

负债和股东权益 3119 3908 5028 5605 6347  ROE 18.66% 17.49% 19.11% 20.97% 21.31% 

       ROA 8.02% 7.22% 6.75% 7.49% 7.68% 

现金流量表(百万）       ROIC 20.10% 20.60% 22.04% 24.54% 24.56% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.65 1.37 1.16 1.44 1.66 

经营性现金流 28 491 346 604 549  PE(X) 22.10 11.77 16.01 12.94 11.16 

投资性现金流 -348 -363 -313 -357 -335  PB(X) 4.41 2.28 3.06 2.71 2.38 

融资性现金流 362 333 436 -191 -210  PS(X) 1.91 1.08 1.39 1.18 1.00 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 16.60 8.33 10.29 8.46 7.22 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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