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营收增速持续超越行业，一季度净利率环比上涨
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 44.00 - 53.00 元

收盘价 25.00 元

总市值/流通市值 12175/12175 百万元

52周最高价/最低价 48.99/19.30 元

近 3 个月日均成交额 165.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新泉股份（603179.SH）-四季度营收提速，研发持续投入》 —

—2022-03-10

《国信证券-新泉股份-603179-2021 年三季报点评：单三季度营

收增速放缓，研发持续投入》 ——2021-11-04

《国信证券-新泉股份-603179-2021 年三季报点评：单三季度营

收增速放缓，研发持续投入》 ——2021-11-02

《国信证券-新泉股份-603179-员工持股点评：二期员工持股计

划发布，确保长期稳定发展》 ——2021-10-18

《新泉股份-603179-2019 年年报点评：自主到合资，客户结构持

续改善》 ——2020-03-31

Q1营收近15亿元，同比增长超过30%。新泉股份发布2022年一季度报，公

司2022年Q1实现营收14.90亿元，同比+33.30%；实现归母净利润0.83亿

元，同比-13.29%。

2022Q1公司营收增速超越行业增速31pct。2022Q1汽车产量为648万辆，同

比增长2%，销量为650万辆，同比几乎持平，新泉22Q1营收增速为33%，

超越行业31PCT。

会计准则调整Q1毛利率下降，净利率环比上涨。公司2022年 Q1毛利率为

19.46%，同比下跌4.45pct，环比下跌1.35pct，主要由于会计准则调整；

净利率为5.62%，同比下跌3.40pct，环比上涨1.19pct。

期间费用率稳健、研发持续投入。2022年 Q1公司四费率为9.57%，同比上

升 2.41pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.99/2.07/6.80/-0.30pct，同比变动+0.35/-0.24/+1.45/+0.85pct。Q1 研

发费用为 0.74 亿元，同比增长 25%。

汽车内饰空间广阔，公司产品成为行业标杆，成长潜力大。当前我国汽车行

业内饰件（除座椅）市场规模约在 1200 亿元，全球汽车市场规模约 3800

亿元。公司凭借强大的技术实力与经验，其核心产品汽车仪表板已成为行业

标杆。公司 2021 年营收为 46 亿元，同比增长 25%，成长潜力大。

风险提示：行业销量下滑风险，新客户拓展不达预期风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑到原材料涨价影响，

我们下调盈利预测，预计 22/23/24 年实现归母净利润 4.47/6.63/7.96

亿元（前次盈利预测为 22/23 年公司实现归母净利润 4.77/7.00/8.39

亿元）。公司逐步切入合资客户以及国际知名品牌电动车企业和部分新势

力造车企业，乘用车业务成长空间大，考虑到新客户拓展顺利，更新公司

一年期合理估值区间为 44-53 元（前次合理估值区间为 47-56 元），对

应 23 年 25-30x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,680 4,613 6,817 8,751 10,081

(+/-%) 21.2% 25.3% 47.8% 28.4% 15.2%

净利润(百万元) 258 284 447 663 796

(+/-%) 40.6% 10.2% 57.3% 48.5% 20.0%

每股收益（元） 0.70 0.76 1.19 1.77 2.12

EBIT Margin 9.5% 6.9% 7.1% 8.0% 8.5%

净资产收益率（ROE） 7.5% 7.7% 11.4% 15.6% 17.1%

市盈率（PE） 35.7 33.0 21.0 14.1 11.8

EV/EBITDA 26.1 27.3 16.5 12.3 10.6

市净率（PB） 2.67 2.53 2.39 2.20 2.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q1 营收近 15 亿元，同比增长超过 30%。新泉股份发布 2022 年一季度报，公司 2022

年 Q1 实现营收 14.90 亿元，同比+33.30%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比

-13.29%。

图1：新泉股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新泉股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新泉股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新泉股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022Q1 公司营收增速超越行业增速 31pct。2022Q1 汽车产量为 648 万辆，同比增

长 2%，销量为 650 万辆，同比几乎持平，新泉 22Q1 营收增速为 33%，超越行业

31PCT。
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图5：汽车行业产量增速、销量增速、新泉营收增速

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

会计准则调整Q1毛利率下降，净利率环比提升。公司2022年 Q1毛利率为 19.46%，

同比下跌 4.45pct，环比下跌 1.35pct。主要由于将在商品的控制权转移给客户之

前为履行客户销售合同而发生的运输费用从“销售费用”重分类至“营业成本”；

Q1 净利率为 5.62%，同比下跌 3.40pct，环比上涨 1.19pct。

期间费用率稳健、研发持续投入。2022 年 Q1 公司四费率为 9.57%，同比上升

2.41pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.99/2.07/6.80/-0.30pct，

同比变动+0.35/-0.24/+1.45/+0.85pct。Q1 研发费用为 0.74 亿元，同比增长 25%。

图6：新泉股份毛利率、净利率变化情况 图7：新泉股份毛利率、净利率变化情况（季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：新泉股份期间费用率 图9：新泉股份期间费用率（季度）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

客户结构逐步由自主向合资突破，国际战略稳步推进。公司此前客户主要以吉利、

上汽自主、奇瑞等自主品牌为主，后期产品逐步突破合资客户，2019 年公司持续

深化与上汽大众、一汽大众、长安福特等合资客户配套关系，获得了上汽大众 NEO、

长安福特 Mustang、一汽大众新捷达 VS5/VS7 等新车型项目仪表板、门板重点产

品的定点项目。2020 年公司与上海大众、长安福特、国际知名品牌电动车企业等

乘用车企业达成了合作关系，取得了部分新车型项目仪表板、副仪表板等重点产

品的定点开发和制造。2019 年，公司在马来西亚设立合资公司并建立生产基地，

开拓东南亚市场 业务；2020 年，公司在墨西哥设立全资子公司并建立生产基地，

开拓北美市场业务；2021 年，公司在美国设立全资子公司和向墨西哥 子公司增

资 3,000 万美元进行基地建设，将更好的服务当地客户和开拓北美市场业务。

汽车内饰空间广阔。汽车内饰除座椅外单车价值量在 3500-4500 元左右。按照我

国 3000 万辆汽车销量计算，当前我国汽车行业内饰件（除座椅）市场规模约在

1200 亿元。按照全球 9500 万汽车销量计算，全球汽车行业内饰件（除座椅）市

场规模约 3800 亿元。

表1：汽车内饰件单车价值量估算

单车配套价值量

仪表板总成 600-800

门内护板 800-1000

方向盘 800-1000

顶棚 60-100

遮阳板 100-160

立柱护板 300-360

立柱 48-60

流水槽盖板总成 60-90

衣帽架 120-140

行李箱内饰 150-200

储物盒 100-120

备胎盖 100-150

地毯和隔音 300-500

座椅系统 2000-10000

合计 5538-14680

除座椅外 3538-4680

资料来源：产业信息网、国信证券经济研究所整理
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公司产品已成行业标杆。公司先后自主研发了上汽荣威 RX5、名爵 MG6；吉利帝豪

全系列、缤瑞、缤越、星越、几何系列，领克 02/03/06；奇瑞瑞虎 8/7/5X，艾瑞

泽 GX/EX；一汽 J6P、JH06；北汽福田的欧曼 GTL ；中国济南重汽的 T5G 项目的

仪表板、门板、顶置文件柜等，创造了行业的领先优势。在消费升级趋势下，消

费者对的驾驶舱的高级感和舒适感等需求不断提升，搪塑覆盖材料、金属拉丝工

艺等应用更加，提高了各项部件的单车价值量。公司凭借强大的技术实力与经验，

其核心产品汽车仪表板已成为行业标杆。

图10：领克 03 驾驶舱图 图11：荣威 RX5 驾驶舱图

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

合资新客户持续开拓，进口替代潜力巨大；2019 年公司持续深化与上汽大众、一

汽大众、长安福特等合资客户配套关系，获得了上汽大众 NEO、长安福特 Mustang、

一汽大众新捷达 VS5/VS7 等新车型项目仪表板、门板重点产品的定点项目。2020

年公司与上海大众、长安福特、国际知名品牌电动车企业等乘用车企业达成了合

作关系，取得了部分新车型项目仪表板、副仪表板等重点产品的定点开发和制造。

2021 年，公司实现配套诸如吉利汽车、长城汽车、上海汽车、广汽新能源、比亚

迪汽车、理想汽车、蔚来汽车、国际知名品牌电动车企业等品牌下的部分新能源

汽车车型项目的配套。

汽车内饰空间广阔，公司产品成为行业标杆，成长潜力大：当前我国汽车行业内

饰件（除座椅）市场规模约在 1200 亿元，全球汽车市场规模约 3800 亿元。公司

凭借强大的技术实力与经验，其核心产品汽车仪表板已成为行业标杆。公司 2021

年营收为 46.13 亿元，同比增长 25%，成长潜力大。

盈利预测：公司逐步切入合资客户以及国际知名品牌电动车企业和部分新势力造

车企业，乘用车业务后期成长空间更大。考虑到原材料涨价对业绩的影响，我们

下调盈利预测，预计 22/23/24 年实现归母净利润 4.47/6.63/7.96 亿元（前次盈

利预测为 22/23 年公司实现归母净利润 4.77/7.00/8.39 亿元）。

估值分析：新泉股份、岱美股份的主业均为内外饰件，新泉股份产品主要包括乘

用车和商用车的内外饰件，乘用车产品主要包括仪表盘总成、门板总成、立柱总

成、保险杠总成、落水槽等，商用车产品主要包括仪表盘总成、车顶柜总成等。

岱美股份产品主要包括遮阳板、头枕、顶棚中央控制器、顶棚等。考虑到新客户

拓展顺利，更新公司一年期合理估值区间为 44-53 元（前次合理估值区间为 47-56

元），对应 23 年 25-30x PE，维持“买入”评级。
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表2：可比公司估值表（20220501）

证券简称 最近收盘价 市值 每股收益 市盈率 投资评级

（元） (亿元) 21A 22E 23E 21A 22E 23E

新泉股份 25.00 121.83 0.76 1.19 1.77 33 21 14 买入

岱美股份 11.33 82.08 0.57 0.96 1.31 20 12 9 增持

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 岱美股份为 WIND 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1585 799 1736 1835 2158 营业收入 3680 4613 6817 8751 10081

应收款项 1227 1440 173 223 257 营业成本 2834 3629 5376 6868 7868

存货净额 1100 1482 1247 1602 1841 营业税金及附加 18 26 34 43 50

其他流动资产 884 1053 40 52 60 销售费用 167 201 286 368 423

流动资产合计 4796 5056 3477 3993 4596 管理费用 163 214 309 377 433

固定资产 1520 1969 1818 1706 1573 研发费用 151 225 327 394 454

无形资产及其他 229 228 220 212 203 财务费用 45 28 3 (22) (34)

投资性房地产 113 154 154 154 154 投资收益 0 5 3 3 3

长期股权投资 0 0 (6) (11) (17)

资产减值及公允价值变

动 2 5 15 15 0

资产总计 6658 7406 5663 6053 6510 其他收入 (168) (213) (327) (394) (454)

短期借款及交易性金融

负债 482 570 500 300 200 营业利润 288 311 500 742 891

应付款项 2010 2574 386 496 570 营业外净收支 0 (9) 0 0 0

其他流动负债 132 127 699 896 1030 利润总额 288 302 500 742 891

流动负债合计 2624 3271 1585 1692 1800 所得税费用 31 16 50 74 89

长期借款及应付债券 492 316 86 86 86 少数股东损益 (1) 2 3 5 6

其他长期负债 52 67 16 (35) (86) 归属于母公司净利润 258 284 447 663 796

长期负债合计 544 383 102 51 0 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3168 3654 1687 1743 1800 净利润 258 284 447 663 796

少数股东权益 48 47 48 50 53 资产减值准备 0 2 0 (0) (0)

股东权益 3442 3705 3928 4260 4657 折旧摊销 125 160 187 199 204

负债和股东权益总计 6658 7406 5663 6053 6510 公允价值变动损失 (2) (5) (15) (15) 0

财务费用 45 28 3 (22) (34)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (442) (229) 847 (160) (124)

每股收益 0.70 0.76 1.19 1.77 2.12 其它 (0) (1) 1 2 3

每股红利 0.34 0.40 0.60 0.88 1.06 经营活动现金流 (62) 210 1467 689 878

每股净资产 9.36 9.88 10.48 11.36 12.42 资本开支 0 (606) (13) (63) (63)

ROIC 12% 12% 20% 35% 41% 其它投资现金流 13 (281) 0 0 0

ROE 7% 8% 11% 16% 17% 投资活动现金流 13 (887) (7) (57) (57)

毛利率 23% 21% 21% 22% 22% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 250 (84) (230) 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (125) (148) (223) (332) (398)

收入增长 21% 25% 48% 28% 15% 其它融资现金流 787 355 (70) (200) (100)

净利润增长率 41% 10% 57% 48% 20% 融资活动现金流 1036 (109) (523) (532) (498)

资产负债率 48% 50% 31% 30% 28% 现金净变动 987 (786) 936 100 323

息率 1.3% 1.6% 2.4% 3.5% 4.2% 货币资金的期初余额 599 1585 799 1736 1835

P/E 35.7 33.0 21.0 14.1 11.8 货币资金的期末余额 1585 799 1736 1835 2158

P/B 2.7 2.5 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (375) 1458 608 785

EV/EBITDA 26.1 27.3 16.5 12.3 10.6 权益自由现金流 0 (104) 1155 427 716

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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