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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 51.00 - 58.00 元

收盘价 44.31 元

总市值/流通市值 21579/21579 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 223.28 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）-中报点评：营收逆市增长，新能源业

务拓展卓有成效》 ——2022-08-28

《新泉股份（603179.SH）-营收增速持续超越行业，一季度净利

率环比上涨》 ——2022-05-04

《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

发布可转债预案，拟募集资金用于上海、合肥基地扩产。2022年9月12日，

公司发布可转换债券预案，拟公开发行总额不超过人民币11.60 亿元（含

11.60亿元）可转换公司债券，扣除发行费用后用于上海智能制造基地升级

扩建项目（一期）、汽车饰件智能制造合肥基地建设项目以及补充流动资金。

上海基地满足Tier0.5级业务需求。上海智能制造基地升级扩建项目选址在

临港奉贤园区，拟投入募集资金5.08亿元，项目建设期2年。公司计划建

设新型产业配套基地满足上海地区整车客户的Tier0.5级业务合作需求。

Tier 0.5 级合作模式将大量 Tier1 供应的零部件整合形成模块化、系统

化集成产品向整车企业供应，有利于整车厂提升开发效率和造车效率，

精简供应链同时降低管理成本。

合肥基地契合比亚迪、蔚来等车企布局。汽车饰件智能制造合肥基地建设项

目拟投入募集资金3.04亿元，项目建设期2年。公司计划引进国内外先进

生产设备，建设自动化饰件产品生产线，实现对合肥及周边地区整车厂客户

的本地配套服务。

紧跟新能源汽车发展步伐，积极开拓新能源汽车市场。公司近年来始终紧跟

新能源汽车的发展步伐，积极开拓新能源汽车市场，2022年上半年实现诸如

吉利汽车、长城汽车、上海汽车、广汽新能源、比亚迪、蔚来汽车、理想汽

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1400亿元，全球汽车市场规模约4200亿

元。公司核心产品汽车仪表板已成为行业标杆，成长潜力极大。

风险提示：行业销量下滑风险，新客户拓展不达预期风险。

上调盈利预测，维持“买入”评级。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。考虑到公司客户拓展顺利，我们维持 22 年盈利预测，上调 23/24

年盈利预测，预计 22/23/24 年实现归母净利润 4.47/7.08/10.31 亿元

（前次预测为 4.47/6.63/7.96 亿元）。更新公司一年期合理估值区间

51-58 元（前次估值区间为 41-48 元），对应 23 年 35-40 倍 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 9,138 12,678

(+/-%) 21.2% 25.3% 47.8% 34.1% 38.7%

净利润(百万元) 258 284 447 708 1031

(+/-%) 40.6% 10.2% 57.4% 58.3% 45.7%

每股收益（元） 0.70 0.76 0.92 1.45 2.12

EBIT Margin 9.5% 6.9% 7.6% 9.0% 9.5%

净资产收益率（ROE） 7.5% 7.7% 11.4% 16.5% 21.5%

市盈率（PE） 63.2 58.5 48.3 30.5 20.9

EV/EBITDA 41.2 42.5 36.9 26.7 21.0

市净率（PB） 4.74 4.48 5.50 5.04 4.50

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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2022年 9月12日，公司发布可转换债券预案，拟公开发行总额不超过人民币11.60

亿元（含 11.60 亿元）可转换公司债券，扣除发行费用后用于上海智能制造基地

升级扩建项目（一期）、汽车饰件智能制造合肥基地建设项目以及补充流动资金。

表1：本次募集资金投资计划

序号 项目名称 项目意义 项目投资总额（亿元） 拟投募资金额（亿元）

1
上海智能制造基地升级扩建

项目（一期）

一方面，助力公司加大同整车厂商的协同合作深度和广度，提
升公司行业市场份额和市场地位，提升公司整体盈利能力；

另一方面，进一步凸显公司规模效应，增强公司智能化、高效
化、规模化制造水平，推动公司降本增效，扩能提质。

6.79 5.08

2
汽车饰件智能制造合肥基地

建设项目

一方面完善公司生产制造基地布局，就近配套合肥地区客户，
提高供货效率，降低运输成本，提升公司整体盈利能力；

另一方面提高公司产品供应能力，满足持续增长的下游市场需
求，提高公司产品市场占有率。

3.62 3.04

3 补充流动资金 降低资产负债率，增强公司资金实力 3.48 3.48

合计 13.88 11.6

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

上海基地满足 Tier0.5 级业务需求。上海智能制造基地升级扩建项目选址在临港

奉贤园区，拟投入募集资金 5.08 亿元，项目建设期 2 年。公司计划建设新型产业

配套基地满足上海地区整车客户的 Tier0.5 级业务合作需求。

传统整车厂商与零部件企业多采取 Tier1 合作模式，整车厂须面对众多 Tier1 供

应商，产业链较长，且影响开发效率和管理效率。Tier 0.5级合作模式将大量Tier1

供应的零部件整合形成模块化、系统化集成产品向整车企业供应，整车企业只需

管理和对接 Tier 0.5 级供应商。对整车厂而言有利于提升开发效率和造车效率，

精简供应链同时降低管理成本；对供应商而言，不仅能更好地满足整车企业对于

供应链管理的需求，提升配套单车价值量，同时增强与整车厂的合作粘性，已成

为汽车产业未来发展趋势。

图1：Tier 0.5 商业模式是大势所趋

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经过多年发展，公司具有强大技术实力、产品配套供应能力和高效的管理效率，

已完成多项集成整合的模块化、系统化产品配套服务，具备成为 Tier 0.5 级供应

商综合实力。近年来，公司业务发展迅速，与多家整车企业建立了紧密的业务合
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作关系，在 Tier 0.5 级供应模式市场趋势推动下，已有多家整车厂商寻求同公司

建立新型供应合作。上海智能制造基地升级扩建项目一方面将助力公司加大同整

车厂商的协同合作的深度和广度，提升公司行业市场份额和市场地位，提升公司

整体盈利能力；另一方面将进一步凸显公司规模效应，增强公司智能化、高效化、

规模化制造水平，推动公司降本增效，扩能提质。

合肥基地契合比亚迪、蔚来等车企布局。汽车饰件智能制造合肥基地建设项目拟

投入募集资金 3.04 亿元，项目建设期 2 年。公司计划引进国内外先进生产设备，

建设自动化饰件产品生产线，实现对合肥及周边地区整车厂客户的本地配套服务。

安徽省致力打造合肥为“新能源汽车之都”，政府不断推出优厚汽车产业投资政

策，合肥地区汽车产业经营环境不断优化，投资吸引力持续上升。比亚迪、蔚来、

大众、长安汽车等在内的众多新能源汽车整车厂商纷纷在合肥地区新建或扩大汽

车生产基地。

表2：部分车企在合肥产能布局情况

车企名称 主要产品 合肥产能布局情况

比亚迪 新能源汽车 合肥生产基地规划总产能达到 132 万辆，目前一期产能 15 万辆，一期已经投产。

蔚来 新能源乘用车
蔚来中国总部落户合肥，合肥基地原有生产线完成阶段性升级，年产能达到 24 万台，其第二工厂 2022 年三季

度正式投产，规划整车产能 100 万辆/年。

大众（安徽） 新能源汽车
大众汽车（安徽）二期扩建工程计划 2021 年启动，该纯电动汽车工厂计划 2022 年底竣工，最大年产量为 35 万

辆，首款车型预计 2023 年投产。

长安汽车 乘用车、商用车 合肥生产基地具备年产 50 万～60 万辆整车产能规模，涵盖长安汽车 P2～P4 平台乘用车及新能源系列车型。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

汽车饰件存在就近配套的行业特点，供应商往往通过在整车厂附近建设生产基地

进行配套，进而降低产品运输、仓储等成本。目前公司在合肥地区尚未建立生产

制造基地，随着当地汽车制造业的不断增长，公司现有及潜在客户在上述地区的

饰件就近配套需求不断增加，公司客户比亚迪在合肥地区具有庞大的整车产能布

局，为满足上述客户以及未来潜在客户对于汽车饰件的需求，公司有必要在合肥

建设生产制造基地，从而满足下游整车厂商的及时供货需求。汽车饰件智能制造

合肥基地建设项目一方面加快完善公司生产制造基地布局，满足合肥地区客户就

近配套需求，提高供货效率，降低运输成本，提升公司的整体盈利能力；另一方

面提高公司的产品供应能力，满足持续增长的下游市场需求，提高公司产品的市

场占有率。

公司是国内专业的汽车饰件整体解决方案提供商，拥有较为完善的汽车饰件产品

系列，主要产品包括仪表板总成、顶置文件柜总成、门内护板总成、立柱护板总

成、流水槽盖板总成和保险杠总成等，已实现了产品在商用车及乘用车领域的全

覆盖，并向多款爆款车型的供应产品。近年来，受益于公司与原有客户爆款车型

的合作以及新能源汽车市场的成功开拓，公司订单量大幅增多，近三年公司的业

务收入从 30.36 亿元增长至 46.13 亿元，期间增幅达 51.94%。

积极进行基地建设，合理规划产业布局。产能是支撑公司业绩不断成长的关键支

柱，目前公司主要产品的产能利用率已经处于较高水平，如果公司产能不能得到

有效扩张，未来产能规模的制约会成为公司发展的障碍。因此，公司持续募资投

向上海智能制造基地建设项目、西安生产基地建设项目、上海研发中心项目的建

设、上海智能制造基地升级扩建项目（一期）、汽车饰件智能制造合肥基地建设

项目扩产，并积极推进海外子公司墨西哥新泉生产基地项目的建设。同时，结合

现有客户生产区域布局，公司为实施就近配套生产，降低运输成本，公司新建芜

湖外饰公司、合肥公司、杭州分公司、天津分公司，进一步完善业务布局。
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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。同时 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，将更好服务当地客户和开拓北美市场业务。

紧跟新能源汽车发展步伐，积极开拓新能源汽车市场。随着世界主要国家政府承

诺实现“碳中和”目标，全球新能源汽车产业受益于该趋势，保持了高速增长。

公司近年来始终紧跟新能源汽车的发展步伐，积极开拓新能源汽车市场，2022 年

上半年实现更多的新能源汽车项目配套，诸如吉利汽车、长城汽车、上海汽车、

广汽新能源、比亚迪、蔚来汽车、理想汽车、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等。

图2：新泉股份不断扩展新客户群体

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

汽车内饰空间广阔，公司产品成为行业标杆，成长潜力巨大。汽车内饰除座椅外

单车价值量在 5000 元左右，当前我国汽车行业内饰件（除座椅）市场规模约在

1400 亿元。全球汽车行业内饰件（除座椅）市场规模约 4200 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，未来成长空间大。

表3：汽车内饰件单车价值量估算

单车配套价值量

乘用车总和 5461

仪表板总成 3000

门板总成 1000

立柱总成 435

落水槽 27

遮阳板 130

头枕 264

顶棚中央控制器 89

衣帽架 173

备胎盖 343

商用车总和 4834

仪表板总成 3000

门板总成 1000

顶柜总成 834
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资料来源：公司公告、产业信息网、国信证券经济研究所整理

上调盈利预测，维持买入评级：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。考虑到公司客户拓

展顺利，我们维持 22 年盈利预测，上调 23/24 年盈利预测，预计 22/23/24 年实

现归母净利润 4.47/7.08/10.31 亿元（前次预测为 4.47/6.63/7.96 亿元），对应

EPS 为 0.92/1.45/2.12 元,对应 PE 为 48.3/30.5/20.9 倍。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。更新公司一年期合理估值区间 51-58 元（前次

估值区间为 41-48 元），对应 23 年 35-40 倍 PE，维持“买入”评级。

表4：可比公司估值表（20220912）

证券简称 最近收盘价 市值 每股收益 市盈率

（元） (亿元) 21A 22E 23E 21A 22E 23E

新泉股份 44.31 216 0.76 0.92 1.45 58 48 31

岱美股份 14.58 137 0.57 0.63 1.31 26 23 11

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 799 919 1057 1216 营业收入 3680 4613 6817 9138 12678

应收款项 1227 1440 1868 2504 3473 营业成本 2834 3629 5355 7059 9734

存货净额 1100 1482 1851 2448 3396 营业税金及附加 18 26 34 45 63

其他流动资产 884 1053 1363 1828 2536 销售费用 167 201 286 384 532

流动资产合计 4796 5056 6282 8118 10902 管理费用 163 214 302 402 554

固定资产 1520 1969 2277 2547 2786 研发费用 151 225 320 430 596

无形资产及其他 229 228 219 210 200 财务费用 45 28 22 30 47

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 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (1) 0 0 0

资产总计 6658 7406 8931 11028 14042 其他收入 (165) (206) (320) (430) (596)

短期借款及交易性金融

负债 482 570 623 1079 1544 营业利润 288 311 500 792 1154

应付款项 2010 2574 3702 4897 6793 营业外净收支 0 (9) 0 0 0

其他流动负债 132 127 231 306 425 利润总额 288 302 500 792 1154

流动负债合计 2624 3271 4556 6282 8761 所得税费用 31 16 50 79 115

长期借款及应付债券 492 316 316 316 316 少数股东损益 (1) 2 3 5 8

其他长期负债 52 67 82 97 112 归属于母公司净利润 258 284 447 708 1031

长期负债合计 544 383 398 413 428 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3168 3654 4954 6695 9189 净利润 258 284 447 708 1031

少数股东权益 48 47 49 51 55 资产减值准备 0 2 1 0 0

股东权益 3442 3705 3928 4282 4797 折旧摊销 125 160 200 238 270

负债和股东权益总计 6658 7406 8931 11028 14042 公允价值变动损失 2 1 0 0 0

财务费用 45 28 22 30 47

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (442) (229) 141 (413) (596)

每股收益 0.70 0.76 0.92 1.45 2.12 其它 (0) (1) 1 2 3

每股红利 0.34 0.40 0.46 0.73 1.06 经营活动现金流 (59) 217 790 536 709

每股净资产 9.36 9.88 8.06 8.79 9.84 资本开支 0 (600) (500) (500) (500)

ROIC 7.63% 6.42% 10% 14% 18% 其它投资现金流 13 (281) 0 0 0

ROE 7.49% 7.67% 11% 17% 21% 投资活动现金流 13 (880) (500) (500) (500)

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

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

EBITDA Margin 13% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (125) (148) (223) (354) (515)

收入增长 21% 25% 48% 34% 39% 其它融资现金流 784 342 53 456 465

净利润增长率 41% 10% 57% 58% 46% 融资活动现金流 1033 (123) (170) 102 (50)

资产负债率 48% 50% 56% 61% 66% 现金净变动 987 (786) 120 138 159

股息率 0.8% 0.9% 1.3% 2.1% 3.1% 货币资金的期初余额 599 1585 799 919 1057

P/E 63.2 58.5 48.3 30.5 20.9 货币资金的期末余额 1585 799 919 1057 1216

P/B 4.7 4.5 5.5 5.0 4.5 企业自由现金流 0 (368) 309 63 253

EV/EBITDA 41.2 42.5 36.9 26.7 21.0 权益自由现金流 0 (110) 342 492 675

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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