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下游放缓业绩承压，静待市场企稳回升 
 
                                                                               2019 年 5 月 9 日 

 

事件：2019 年 4 月 27 日，新泉股份披露 2019 年 1 季度季报。2019 年一季度公司实现营业收入 7.54 亿元，同比下滑 22.42%。

实现归母净利润 0.54 亿元，同比下滑 28.62%。扣非后归母净利润 0.53 亿元，同比下滑 28.39%。 

点评： 

 下游需求持续疲软，经营业绩压力较大。受汽车市场持续疲软影响，2019 年 1 季度吉利销量下滑 5%，上汽乘用车销量

下滑 17.5%。广汽菲克是公司合资品牌客户，2019 年 1 季度销量同比下滑 41.32%。中国汽车市场消费大幅放缓，吉利、

上汽等核心客户销量大幅下滑，企业经营短期压力较大。2019 年 1 季度，公司营业收入、净利润均呈大幅下滑态势。 

 募资项目陆续发力，产能保障稳定增长。2018 年 6 月，公司可转债顺利发行，常州和长沙基地顺利推进。2019 年 4 月，

公司公开增发方案获证监会审核通过，西安、宁波生产基地建设项目有望顺利推进，保障企业后续发展空间。企业新建

产能有序释放，吉利、上汽等客户配套需求保障充足，企业增长基础牢固。公司拟建设马来西亚生产基地，培育东南亚

市场，推动业务全球化进程。 

 新车型护航核心客户，新品释放改善盈利能力。乘用车业务模块是公司高增长主动力。随着嘉际、星越等新车销量爬坡，

吉利等核心客户销量有望企稳回升。全新瑞虎 8 即将上市，奇瑞有望保持稳定增长。公司积极开拓新能源汽车业务，增

强内外饰件细分领域竞争力。保险杠等外饰新品配套供应广菲克等合资企业，相关生产基地建设稳步推进，新品贡献有

望逐步提升，乘用车业务业绩有望逐步改善。 

 盈利预测及评级：考虑汽车市场持续疲软影响，我们下调公司经营业绩预测。我们预计公司 2019 年至 2021 年营业收入

分别为 38.9 亿元、45.6 亿元和 50.5 亿元，归属母公司净利润分别为 3.3 亿元、4.1 亿元和 4.6 亿元，对应摊薄 EPS 分

别为 1.46 元、1.81 元和 2.02 元。借力强势自主，饰件龙头开启改善通道，公司是强势自主核心供应商，我们维持公司

“增持”评级。 

 

 风险因素：汽车市场超预期下滑风险；原材料价格波动风险；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 3,890.69 4,561.45 5,054.94 

增长率 YoY % 80.91% 10.01% 14.26% 17.24% 10.82% 

归属母公司净利润(百万元) 250.17 282.04 331.88 411.38 459.39 

增长率 YoY% 120.07% 12.74% 17.67% 23.95% 11.67% 

毛利率% 24.57% 22.45% 22.97% 23.65% 23.68% 

净资产收益率 ROE% 25.86% 19.10% 19.28% 20.20% 18.59% 

EPS(摊薄)(元)  1.10   1.24   1.46   1.81   2.02  

市盈率 P/E(倍)  13   12   10   8   7  

市净率 P/B(倍)  2.46   2.05   1.80   1.47   1.22  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 5 月 9 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 2,720.16 3,066.90 3,571.02  营业总收入 3,095.08 3,405.00 3,890.69 4,561.45 5,054.94 

货币资金 192.30 816.22 659.50 665.09 913.67  营业成本 2,334.77 2,640.53 2,996.92 3,482.78 3,857.91 

应收票据 697.60 488.53 558.21 654.44 725.25 
 营业税金及附加 16.81 18.81 21.49 25.20 27.93 

应收账款 555.81 609.18 696.08 816.08 904.37  销售费用 187.40 151.28 172.86 202.67 224.59 

预付账款 105.63 104.95 119.12 138.43 153.34 
 管理费用 232.73 126.05 144.03 168.86 187.13 

存货 591.32 573.92 651.38 756.98 838.51  研发费用 0.00 124.67 142.45 167.01 185.08 

其他 26.59 35.88 35.88 35.88 35.88  财务费用 4.52 19.17 12.96 21.48 18.28 
非流动资产 949.41 1,279.66 1,612.70 1,959.03 2,131.26  减值损失合计 6.15 4.77 10.98 9.43 10.60 

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 312.67 326.71 393.17 490.29 548.65 

其他 273.93 317.56 445.96 347.57 161.53  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 4,332.87 5,025.93 5,702.28  利润总额 293.81 326.50 383.95 475.92 531.47 

流动负债 1,732.01 1,905.18 2,111.67 2,393.36 2,610.31  所得税 43.64 44.46 52.07 64.54 72.08 

短期借款 120.00 295.00 295.00 295.00 295.00 
 净利润 250.17 282.04 331.88 411.38 459.39 

应付票据 450.32 553.39 628.08 729.90 808.52  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 1,018.41 1,183.51 1,310.98  归属母公司净利润 250.17 282.04 331.88 411.38 459.39 

其他 147.17 159.50 170.19 184.95 195.81  EBITDA 353.38 428.93 496.89 624.62 712.76 

非流动负债 45.71 390.50 390.50 390.50 390.50  EPS (当年)(元) 1.54  1.24  1.46  1.81  2.02  

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 2,502.17 2,783.86 3,000.81  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 28.28 491.39 401.56 499.21 600.55 

归属母公司股东权益 1,340.93 1,612.65 1,830.70 2,242.07 2,701.46  净利润 250.17 282.04 331.88 411.38 459.39 

负债和股东权益 3,118.65  3,908.34  4,332.87  5,025.93  5,702.28  
 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 -52.70 -68.90 -49.19 

营业总收入 3,095.08 3,405.00 3,890.69 4,561.45 5,054.94  其它 7.12 4.86 9.45 8.03 9.06 

同比（%） 80.91% 10.01% 14.26% 17.24% 10.82%  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 250.17 282.04 331.88 411.38 459.39 
 资本支出 -356.84 -363.02 -422.67 -464.71 -326.63 

同比（%） 120.07% 12.74% 17.67% 23.95% 11.67%  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率（%） 24.57% 22.45% 22.97% 23.65% 23.68% 
 其他 8.42 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 25.86% 19.10% 19.28% 20.20% 18.59%  筹资活动现金流 361.85 332.72 -135.61 -28.92 -25.34 

EPS (摊薄)(元)  1.10   1.24   1.46   1.81   2.02  
 吸收投资 576.78 6.65 0.03 0.00 0.00 

P/E  13   12   10   8   7   借款 -182.05 169.65 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.46   2.05   1.80   1.47   1.22  
 支付利息或股息 20.02 93.29 135.63 28.92 25.34 

EV/EBITDA 7.01  9.24  7.98  6.35  5.56   现金流净增加额 41.70  461.09  -156.72  5.58  248.58  
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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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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，
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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； 
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