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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

年报点评：率先复苏的自主核心零部件供应商 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布年报，2019 年营收同比下滑 11%，扣非后归母净利

润下滑 36%，四季度单季度改观明显；同时公司公告设立重庆分公司。 

2019Q4 复苏明显。Q4 单季度新泉收入同比增长 16%，归母净利润同

比下滑-2%，相比前三季度，四季度复苏趋势明显，也远优于行业四季度

整体表现。 

行业内“早起”的鸟儿。我们认为 2019Q4 能够出现改善的公司属于

行业内的佼佼者，整车当中的个别公司和像新泉这样的优质零部件公司，

是行业内早起的鸟儿，率先感受到了行业的复苏，主要原因是新泉及其下

游客户较强的产品力率先得到了客户的认可，逆势反弹。 

合资自主共同发力。细看新泉 2019Q4 的复苏，除去公司传统的自主

品牌客户吉利、奇瑞表现良好外，公司合资客户一汽大众捷达品牌也在快

速放量当中，合资自主共同发力支撑起新泉的逆势增长，显示了公司良好

的客户布局能力。 

加深布局西南市场。公司公告年报同时公告了成立重庆分公司决议，

我们认为这是公司加深西南汽车市场布局的重要战略举措，未来将和公司

成都分公司一起对西南地区的大客户一汽大众、吉利、长安、长安福特、

长城等进行更深度的覆盖，撑起公司未来增长。 

疫情短期影响业绩，但中长期将有利于新泉这样的自主核心零部件

供应商。一季度受疫情影响，乘用车行业的复苏被中断，但是需求短期被

压抑，未来仍将逐步释放。同时新泉的主要欧洲竞争对手也受到疫情较大

的冲击，未来更多的主机厂或许将内饰这样的核心零部件供应释放给国内

厂商，中长期利好新泉发展。 

投资建议：我们预计新泉 2020、2021 年归母净利润 2.5、3.5 亿元，

目前股价对应 2020 年动态估值 23 倍。新泉是太平洋汽车 2018 年以来的

战略推荐公司，未来有望成为零部件行业内的下一个福耀玻璃，建议重点

关注。 

风险提示：新配套车型销量不达预期；汽车行业销量大幅下降。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,036  3,036  3,785  4,241  

（+/-%） (10.8) 0 24.7 12.0 

净利润(百万元） 183  245  347  399  

（+/-%） (35.0) 33.7 41.6 14.9 

摊薄每股收益(元) 0.81 1.08 1.53 1.76 

市盈率(PE) 23.25 18.48 13.05 11.36 

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) 226/226 

总市值/流通(百万元) 4,528/4,528 

12 个月最高/最低(元) 24.36/11.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

新泉股份（603179）《【太平洋汽车】
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长趋势犹在》--2019/10/27 

新泉股份（603179）《新泉股份中报

点评：业绩低点已现，行业向好有

望改善盈利》--2019/07/28 
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上阵》--2019/07/09 

 

[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：刘文婷 

电话：021-61372565 

E-MAIL：liuwt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020002 
 

(32%)

(18%)

(3%)

11%

26%

40%

1
9

/3
/2

9

1
9

/5
/2

9

1
9

/7
/2

9

1
9

/9
/2

9

19
/1

1
/2

9

2
0

/1
/2

9

新泉股份 沪深300 

[Table_Message] 2020-03-29 

公司点评报告 

买入/维持 

 新泉股份(603179) 
昨收盘：20.02 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

www.hibor.com.cn


 
公司点评报告 

P2 年报点评：率先复苏的自主核心零部件供应商 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

  2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金  599  144  188  251   营业收入 3,036  3,036  3,785  4,241  

应收和预付款项  712  976  1,111  1,201   营业成本 

  
2,392  2,392  2,954  3,298  

存货  886  671  855  1,034   营业税金及附加 13  15  19  20  

其他流动资产  962  920  956  990   销售费用 141  153  179  204  

流动资产合计  3,167  2,720  3,116  3,482   管理费用 134  120  152  175  

长期股权投资  0  0  0  0   财务费用 34  0  0  0  

投资性房地产  0 0 0 0  资产减值损失 -2  0  0  0  

固定资产  1,061  1,326  1,546  1,786   投资收益 0  0  0  0  

在建工程  299  399  499  594   公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产开发支出  163  219  261  311   营业利润 197  278  388  441  

长期待摊费用  29  29  29  29   其他非经营损益 18  9  14  18  

其他非流动资产  77  77  77  77   利润总额 196  278  388  441  

资产总计  4,809  4,783  5,541  6,292   所得税 16  34  44  46  

短期借款  551  551  551  551   净利润 180  244  344  395  

长期借款  150  150  150  150   少数股东损益 -3  -1  -3  -4  

其他负债  2,376  2,108  2,521  2,877   归母股东净利润 183  245  347  399  

负债合计  3,077  2,808  3,222  3,578        

股本  228  226  226  226         

资本公积  694  694  694  694   预测指标      

留存收益  774 1,019  1,366  1,765     2019A 2020E 2021E 2022E 

归母公司股东权益  1,702  1,946  2,293  2,691   毛利率  21.22% 
 

21.21% 21.96% 22.24% 

少数股东权益  30  29  27  23   销售净利率  6.0% 8.1% 9.2% 9.4% 

股东权益合计  1,733  1,975  2,319  2,714   销售收入增长率  -10.85
% 
 

0.01% 24.67% 12.05% 

负债和股东权益  4,809  4,783  5,541  6,292   EBIT 增长率  -36.2% 23.0% 39.1% 13.2% 

       净利润增长率  -35.04
% 
 

33.73% 41.57% 14.90% 

       ROE  10.76% 
 

12.59% 15.13% 14.81% 

现金流量表(百万）       ROA  3.81% 
 

5.12% 6.26% 6.34% 

  2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC  7.14% 
 

7.73% 9.76% 9.99% 

经营性现金流  -53  67  463  509   EPS(X)  0.81 1.08 1.53 1.76 

投资性现金流  -437  -519  -420  -445   PE(X)  23.25 18.48 13.05 11.36 

融资性现金流  373  -1  0  0   PB(X)  2.50 2.33 1.98 1.68 

现金增加额  -114  -454  43  63   EV/EBITDA(X)  14.81 14.88 12.55 11.09 

 
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； 
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