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优质客户贡献高增长，产能充裕打开发展空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,680 4,613 6,926 9,773 11,974 

营业收入增长率 21.24% 25.33% 50.14% 41.11% 22.52% 

归母净利润(百万元) 258 284 471 766 1,041 

归母净利润增长率 40.64% 10.21% 65.85% 62.72% 35.83% 

摊薄每股收益(元)  0.810 0.758 0.967 1.573 2.136 

每股经营性现金流净额 0.04 0.56 0.59 1.17 2.01 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.49% 7.67% 11.76% 16.75% 19.29% 

P/E 41.83 57.12 42.72 26.25 19.33 
P/B 3.13 4.38 5.02 4.40 3.73 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 内饰件行业空间广阔，公司发展天花板高：内饰件单车价值量最高可达上万

元，且长期看内饰产品的单车价值量有望通过消费升级+电子化得到持续提

升。同时国内汽车内饰件行业格局较为分散，2020 年 CR4 仅约为 44%，为

公司提供更多可占据的市场份额。此外内饰企业的产品拓展能力极强，公司

产品以高价值量的仪表板总成为主，未来受益于开拓其他品类内饰产品+抢

占市场份额，而得到业务发展。 

◼ 客户基础稳定，新能源发展带动公司再度增长：历史上，公司依托吉利、上

汽等来保障公司业务稳定提升。如今在新能源车企快速崛起的背景下，公司

在配套原有客户新能源车型产品的基础上，不断与国内新势力，国际大客户

展开合作。同时北美大客户已成为公司重要的客户，2022 年前三季度北美

客户全球交付量已达到约 91 万辆，大客户的稳定发展将进一步保障公司未

来业务规模快速增长。仪表板总成业务作为公司最主要营收来源，我们预计

2022-2024 年该业务营收将分别达到 45、65、81 亿元。 

◼ 产能布局广泛，就近配套带来竞争优势：随车企推出车型的速度加快，主机

厂更加青睐于响应速度快+产能就近配套优势明显的企业作为供应商。公司

在全国拥有 18 个生产基地，覆盖范围广阔，且已经开始海外生产基地布

局，墨西哥生产基地的建设将为公司配套大客户的稳定性提供进一步的保

障，2020-2022H1，公司海外营收占比已从 2.6%增长至 9.2%。 

投资建议 
◼ 公司的客户结构优秀，同时成本管控优秀+产能储备完善，有望成长为内

饰龙头企业之一。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.7、

7.7、10.4 亿元，给予公司 23 年 PE 35 倍，目标市值 270 亿元，目标价

55.34元/股，给予“增持”评级。 

风险提示 
◼ 下游需求不及预期；客户集中度较高；下游客户降价影响公司利润率。 
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一、国内领先的汽车内饰企业，覆盖头部新能源车企 

◼ 深耕内饰领域二十年，公司发展逻辑清晰。公司成立初期以商用车仪表盘
产品为主，2008 年前后公司将产品拓展至乘用车仪表盘、门内护板、商用
车顶置文件柜等产品并进军乘用车领域，先后建设北京新泉，宁波新泉等
分公司基地。2017 年公司在上交所上市，2019 年后，公司在将业务拓展
至新能源车的同时，同时开始开拓海外市场，在东南亚、北美设立生产基
地以供应海外客户。 

图表 1：公司客户由商用车拓展至新能源乘用车 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 目前公司产品涵盖商用车及乘用车领域，与国内前五大中、重型卡车企业
保持良好合作，主要供应仪表板总成、顶置文件柜总成产品；乘用车领域
公司与吉利、上汽、奇瑞、北美大客户合作紧密，供应门内护板、立柱护
板、保险杠、流水槽盖板、仪表板产品。 

◼ 凭借新能源东风，公司发展再度迎来快速增长。 

（1）公司自 2001 年成立后，以仪表板总成作为核心产品快速抢占中、重
型卡车等商用车市场，并与一汽集团等汽车制造企业达成合作。 

（2）2008 年前后，公司进军乘用车领域，拓展业务至门内护板总成、立
柱总成等产品，客户扩展至吉利汽车、上海汽车、广汽集团、比亚迪等。
2012 年，公司推出保险杠总成、流水槽总成等产品线，进一步丰富产品布
局，自此迎来快速成长阶段，在 2012-2015 年期间凭借完善的乘用车产品
稳扎稳打。 

（3）2016 年，公司大客户吉利、上汽集团乘用车放量，并且公司获得多
个新车型配套订单，公司业务再次实现规模扩大，2018 年公司营收达到
34 亿元，两年内 CAGR 超过 40%。 

（4）2019 年，公司首次配套吉利、比亚迪等大客户的新能源车型，并积
极拓展新势力客户。此外 2020 年公司与北美客户签订合作意向协议，并
于 2021 年向其开始供货，公司凭借新能源车快速增长的大环境再次迎来
高速增长，2019-2021 年营收分别为 30.4、36.8、46.1 亿元，CAGR 达到
23%。 
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图表 2：公司营收情况及主要客户销量变化情况（左轴：亿元，右轴：万辆） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 与北美大客户牵手合作，持续突破新能源汽车市场。2017-2021，公司前
五大客户营收从 23 亿元增长至 29.1 亿元，营收占比从 74%降至 72%，整
体看集中度较高。未来北美大客户收入占比预计有望持续提升。 

图表 3：公司大客户集中度较高（左轴：亿元，右轴：%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

二、营收增长态势良好，期间费用管控优秀 

 收入：汽车行业回暖，营业收入再创新高。2015-2018 年公司营业收入由
9.02 亿元增长至 34.05 亿元，复合增长率为 56%，主要系乘用车客户市场
的拓展以及汽车行业的高速增长。2019 年营业收入降至 30.36 亿元，同比
下降 11%，主要系汽车行业不景气同时中美之间出现贸易摩擦。2019-
2021 年，公司营业收入由 30.36 亿元增长至 46.13 亿元，复合增长率为
23%，主要系汽车行业回暖并且公司积极拓展新客户，使得营收再次恢复
增长。2022Q1-Q3，公司营收达到 47.21 亿元，同比增长 44.7%，主要系
三季度公司大客户如国际知名电动车企业、比亚迪等下游增量较快。 
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 1）仪表板总成业务：2017-2021 年，仪表板总成业务由 13.85 亿元增长至
28.54 亿元，复合增长率为 20%，在营收中占比由 45%增长至 62%；
22H1 营收为 18.33 亿元，营收占比进一步提升至 65%。主要系汽车行业
市场需求增加及公司积极拓展乘用车客户，仪表板总成业务成为公司营收
支撑点。 

 2）门内护板总成业务：2017-2021 年，门内护板总成业务收入由 6.50 亿
元增长至 6.96 亿元，在营收中占比由 21%降至 15%，主要系公司其他业
务增长速度较快，2019 年收入降至 3.73 亿元，同比下降 38%，主要系
2019 年乘用车销量降幅较大。22H1 该业务收入为 5.33 亿元，营收占比提
升至 19%，主要系产品结构优化，门内护板单车价值大幅提升。 

图表 4：公司营收稳定增长（左轴：亿元，右轴：%）  图表 5：仪表板总成业务营收占比最高（%） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 归母净利润：利润重回前高，盈利能力持续增强。2015-2021 年公司归母
净利润由 0.53 亿元增长至 2.84 亿元，复合增长率为 32%，2022Q1-Q3 归
母净利润为 3.14 亿元，同比增长 42.59%，主要系公司积极开拓客户，乘
用车市场增长势头良好。其中 2019 年归母净利润为 1.83 亿元，同比下降
35%，主要系当年受宏观经济影响行业景气度低，收入下滑。 

图表 6：公司归母净利润已超过历史高点（左轴：亿元，右轴：%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 毛利率：整体维持稳定。2017-2021 年，公司整体业务毛利率由 24.6%下
降至 21.3%，但始终维持在 20%以上，主要系受仪表板总成等业务毛利率
波动影响。22 年 Q1-Q3 毛利率下降至 19.3%主要系 22 年上半年公司毛利
率较高的商用车业务受影响较大。 
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图表 7：公司各业务及综合毛利率情况（%）  图表  8：公司毛利及毛利率（左轴：亿元，右
轴：%） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 期间费用率：费用管控良好。除去 2018 年管理费用统计口径变化影响，
2018-2022 年前三季度，公司管理费用率由 3.7%提升至 4.8%，主要系公
司业务量不断提升，并且无形资产摊销及折旧不断增加。除去 2022 年销
售费用统计口径变化影响，2017-2018 年，公司销售费用率由 6.1%下降至
4.4%，主要系公司降本增效成果显著， 2018-2021 年销售费用率均稳定在
约为 4.4%，未来随公司经营发展成熟，整体销售费用将继续保持在较低的
水平。 

 研发费用率：研发投入不断增加，研发费用率持续攀升。2018-2021 年公
司研发费用由 1.25 亿元增长至 2.25 亿元，复合增长率为 18%，研发费用
率由 3.7%增长至 4.9%；2022Q1-Q3 公司研发费用为 2.19 亿元，研发费
用率为 4.6%。近年研发费用不断增加主要系公司积极跟踪汽车内外饰件领
域新工艺、新技术的发展并对其进行加大研发投入，此外公司还于 2021
年总投资 1.54 亿元建造上海研发中心。与汽车内饰行业可比公司相比，公
司近年研发费用率始终处于较高水平，这将强化公司技术创新能力，进一
步提升公司的核心竞争力。 

三、内饰产品市场空间广阔，公司盈利能力突出 
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图表 9：公司销售/管理费用率控制较好（%）  图表 10：公司研发费用率处于较高水平（%） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所 

注：2018 年起管理费用不包含研发费用；2022 年起销售费用不包含运费。 

 来源：wind、国金证券研究所 
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 汽车内饰产品众多，单车价值量甚至可达万元。内饰企业的产品拓展能力
极强，大大提升单车可配套产品的价值量，提升自身发展的天花板。公司
以仪表板总成为主要产品，单车价值量可达 3000 元左右，未来有望再拓
展其他品类，加速自身成长。 

图表 11：汽车内饰件单车价值量估算 

 单车价值量（元） 

乘用车内饰 3200-10000 

仪表板总成 1000-3000 

门内护板总成 1000-3000 

立柱护板总成 300-1000 

座椅背板 300-1000 

流水槽盖板 20-100 

顶棚灯控制盒 50-200 

天窗遮阳板 80-200 

座椅头枕 150-500 

备胎盖 200-500 

衣帽架 100-300 

商用车内饰 2800-7800 

仪表板总成 1000-3000 

门内护板总成 1000-3000 

座椅背板 300-800 

顶置文件柜 500-1000 
 

来源：中汽协，公司公告，国金证券研究所 

 汽车内饰件产品类型众多，市场空间广阔，为各公司提供了充分的发展条
件，因此汽车内饰件行业竞争格局较为分散。2020 年国内汽车内饰市场
中，华域汽车（延锋）市场份额占比 26%位列榜首，后续市场份额占比较
高的公司分别是李尔、弗吉亚、一汽富维、继峰股份、宁波华翔以及常熟
汽饰。 

图表 12：2020 国内汽车内饰市场集中度较低 

 
来源：华经产业研究院，国金证券研究所 

 公司提供汽车饰件整体解决方案，与客户黏性更强。公司具备内饰件产品
从开发设计到生产落地的全流程能力，可帮助主机厂提高产品开发效率，
提升产品一致性和稳定性，并通过总成产品的供应降低客户装配工作量，
最终实现客户合作黏性的增强。 

 公司具备模具自主研发能力，开发周期更短。公司具备多色、低压、高
光、薄壁、气辅等汽车饰件注塑模具的自主开发能力。公司立足于提高产
品生产稳定性及产品生产效率，通过系统化的管理、专业化的设计及精益
化的生产，有效缩短模具开发周期，确保模具的先进性和合理性。 

25.52%

6.68%

6.45%

5.37%

5.09%3.47%
3.05%

44.37%

华域汽车

李尔

弗吉亚

一汽富维

继峰股份

宁波华翔

常熟汽饰

其它
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 公司利润率水平较高。提高利润率是内饰件企业提高盈利能力的主要因
素。随公司产能建设逐渐完善，模具自制与工艺领先等优势逐渐凸显，
2017-2022 年前三季度，公司毛利率在众多汽车内饰行业可比公司中始终
保持较高的水平，而优秀的盈利能力将为公司发展提供充足的动力支撑。 

图表 13： 公司毛利率处于可比公司中较高水平 

 
来源：wind，国金证券研究所 

四、产能储备充足，全球化布局赋予就近配套优势 

 公司积极进行战略布局，结合现有客户生产区域布局，在常州、丹阳、芜
湖、宁波、北京、青岛、长春、鄂尔多斯、长沙、佛山、成都、宁德、重
庆、西安、上海、杭州、合肥、天津等 18 个城市设立了生产制造基地，覆
盖吉利、上汽、奇瑞、一汽、北汽等众多主机厂。广泛布局的生产基地有
利于公司提高对客户需求的响应速度，就近配套客户，大幅提高了产品供
应效率，并且可以有效降低产品运输成本。 

 除传统主机厂外，公司积极设立生产基地配套新能源客户。公司于 2019
年在宁德建立子公司，配套上汽宁德新能源；2021 年于上海建立子公司，
配套北美大客户；公司位于西安的子公司正在建设中，未来会配套比亚
迪、吉利及陕汽集团。 

24.6%
22.4%

21.2%
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21.3%
19.3%
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25%

30%

35%
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新泉股份 宁波华翔 常熟汽饰

继峰股份 华域汽车 一汽富维

图表 14：公司国内生产基地布局广泛 

地点 分子公司 主营业务 主要客户 

常州 

地江苏新泉汽车饰件股份有

限公司常州分公司、常州新

泉汽车零部件有限公司点 

汽车组合仪表、仪表台、玻璃升降器、汽车门板、汽车顶篷、座

椅、座椅调角器、塑料机械设备及其它零部件制造及销售、汽车

仪表板及仪表板模具的研发 

吉利汽车、上汽集

团、上海大众 

丹阳 原丹阳市汽车内饰件厂 内、外饰件系统零部件及模具的设计、制造及销售 —— 

芜湖 
芜湖新泉汽车饰件系统有限

公司 
仪表板、门饰板等汽车内饰件产品的制造 奇瑞汽车 

宁波 
宁波新泉志和汽车饰件系统

有限公司 
汽车饰件系统的研发、设计、制造和销售 吉利汽车 

北京 
北京新泉志和汽车饰件系统

有限公司 
商用车及乘用车仪表板，门板、立柱等内外饰件的研发和生产 

福田戴姆勒、北京

汽车、宝沃汽车、

领克汽车等 

青岛 青岛新泉汽车饰件有限公司 

制造、销售汽车组合仪表台、玻璃升降器、汽车门板、汽车顶

篷、汽车座椅、汽车座椅调角器，汽车仪表板及仪表板模具的研

发 

一汽、北汽、福田 

长春 
长春新泉志和汽车饰件有限

公司 

汽车内外饰件的制造、销售，汽车内外饰件的模具销售，塑料粒

子、塑料制品的销售及进出口业务 

一汽集团、华晨汽

车 
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 建设东南亚+北美制造基地，开拓海外市场。为了更好的服务公司客户，同
时不断开拓国际市场，2019 年，公司全资子公司新泉香港与 HTS 签署在
马来西亚设立合资公司的协议，并建立生产基地，培育东南亚市场并推动
公司业务辐射至全球。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。 

 公司近年不断开拓海外市场，2019-2021 年公司海外业务收入由 45 万元增
长至 2.28 亿元，2022H1 海外业务营收达到 2.59 亿元，超过 21 年全年海
外营收总额，占公司营收比例 9.2%。公司未来海外业务营收将持续增加，
占总营收比例不断扩大。 

图表 15：公司加快海外产能布局  图表 16：公司海外营收及占比逐年高速增长（左轴：
亿元，右轴：%） 

 

时间 
子公司 

地点 
主营业务 

主要 

客户 

2019 马来西亚 

车辆仪表板、副仪表板

和门饰板及相关零件的

设计、研发、组装、制

造和销售 

宝腾汽车 

2020 墨西哥 
汽车零部件的研发、设

计、制造和销售 
北美客户 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 国内新能源车企的崛起，带动国产零部件供应链的发展。自 2020 年触底
后，2021-2022 年国内汽车行业呈现回暖态势，根据中汽协预测，2022 年
国内乘用车销量将达到约 2300 万辆。此外国内新能源车企销量也处于高
速增长阶段中，2021 年国内新能源车销量在全球占比已达到 55%。根据
我们预测，22 年全球/中国新能源车销量预测分别为 1000/620 万辆车。国
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鄂尔

多斯 

芜湖新泉汽车饰件系统有限

公司鄂尔多斯分公司 
汽车组合仪表、保险杠、门板等内外饰件的开发和生产 奇瑞汽车 

长沙 
长沙新泉汽车饰件系统有限

公司 

汽车主副仪表板、门内饰板、内外 ABC 柱饰板、前后保险杠总

成、轮眉饰板总成、全塑尾门总成、发动机仓盖板总成、中部饰

板总成等汽车全系列内外饰零部件设计、开发、制造和销售 

广汽菲亚特、东风

日产 

佛山 佛山新泉汽车饰件有限公司 
汽车零部件及配件制造；汽车零配件批发与零售；工程和技术研

究和试验发展 
—— 

成都 
成都新泉汽车饰件系统有限

公司 

汽车饰件系统研发、设计、制造及销售，开发和生产仪表板总

成、副仪表板总成、门板总成等内饰件 
—— 

宁德 宁德新泉汽车饰件有限公司 汽车门板、仪表台等汽车饰件系统的制造、研发、设计和销售 上汽宁德新能源 

重庆 
江苏新泉汽车饰件股份有限

公司重庆分公司 
汽车零部件研发，汽车零部件及配件制造，汽车零配件批发 福特 

上海 
新泉（上海）汽车零部件有

限公司 

汽车零部件及配件制造；汽车零部件研发；汽车零配件零售；汽

车零配件批发 
北美大客户 

西安 西安新泉汽车饰件有限公司 汽车饰件系统的研发、设计、制造和销售 
比亚迪、吉利、陕

汽集团 

杭州 
江苏新泉汽车饰件股份有限

公司杭州分公司 
汽车零部件及配件制造;专业设计服务;汽车零配件批发 —— 

合肥 
合肥新泉汽车零部件有限公

司 

汽车零部件及配件制造；汽车零部件研发；汽车零配件零售；汽

车零配件批发 
比亚迪 

天津 
江苏新泉汽车饰件股份有限

公司天津分公司 

汽车零配件零售;汽车零配件批发;汽车零部件研发;汽车零部件

及配件制造 
—— 

 

来源：公司官网，公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 
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内新能源车企的高速发展将带动相关供应商的快速发展，国内供应商有望
凭借低成本+快响应+优质服务，得到迅速的成长。 

 国际零部件企业开始逐步剥离其传统内饰业务，为国内厂商带来较大的成
长空间，如华域汽车全资控股延锋伟世通、江森自控剥离座椅及内饰业
务、法国 Motus 出售汽车遮阳板业务等，外资巨头的退场将为国内厂商带
来大规模可以抢占的市场空间。 

图表 19：国外巨头逐步缩减或剥离汽车内饰业务 

 

时间 具体事件 

2013 年 
华域汽车收购美国伟世通持有的延锋伟世通 50%股份，实现对延锋伟世

通的全资控股 

2015 年 江森自控正式将旗下汽车座椅和内饰业务剥离，独立为安道拓公司 

2018 年 
岱美股份收购了法国 Motus Integrated Technologies（Motus）旗下汽车

遮阳板相关资产和业务 

2020 年 安道拓将所持的延锋汽车内饰系统有限公司 30％股权出售给延锋集团 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

五、持续拓展优质客户，促进公司成长 

 从自主到合资到新能源车企，持续突破乘用车客户。 

1）2006 年，公司实现与奇瑞汽车的大量配套业务，随后逐步拓展乘用车
市场并与吉利汽车、广汽传祺、长城汽车等自主品牌合作。 

2）2019 年取得了如上汽大众 NEO、长安福特 Mustang、一汽大众新捷达
VS5/VS7 等合资品牌新车型项目的仪表板、门板重点产品的定点开发和制
造。 

3）紧跟新能源步伐，实现新能源车配套项目。随着新能源汽车的兴起，
2019 年，公司第一次将业务拓展至新能源客户，为包括上汽大众、长安福
特、吉利汽车、广汽集团、比亚迪、广汽蔚来、广汽新能源等品牌下的部
分新能源车型提供配套产品。 

图表 20：公司客户由商用车拓展至新能源乘用车 

图表 17：中国乘用车销量呈现回暖态势（万辆）  图表 18：新能源车销量处于快速提升阶段（万辆） 

 

 

 

来源：wind、中汽协、国金证券研究所  来源：wind、中汽协、Seeking Alpha、国金证券研究所 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 2020 年 5 月，公司获得北美大客户某车型内饰定点，且公司将在既有合作
车型的基础上，积极争取其他车型的定点资格，扩大公司产品覆盖范围。 

图表 21：北美大客户近年交付量稳定增长（万辆） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

六、盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 1）仪表板总成：根据我们调研，仪表板总成业务系公司核心业务，目前公
司正不断拓展国内客户群体同时积极开拓海外市场。因此我们预计 2022-
2024 年公司仪表板总成业务营收分别为 45.35、64.67、80.96 亿元。随着
公司研发投入不断增加、制造技艺日渐成熟，成本优势不断显现。因此我
们预计 2022-2024 年公司仪表板总成业务毛利率分别为 23%、25%、
27%，对应毛利为 10.43、16.17、21.45亿元。 

 2）门内护板总成：根据我们调研，公司上海制造基地和西安生产基地
2022 年 6 月投产后公司产能将进一步释放。因此我们预计 2022-2024 年
公司门内护板总成营收分别为 12.71、21.39、26.61 亿元。我们判断未来
原材料价格相对 19 年会有所回落。因此我们预计 2022-2024 年公司门内
护板总成业务毛利率分别为 15%、16%、17%,对应毛利为 1.84、3.32、
4.39亿元。 
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 3）顶置文件柜：根据我们调研，22 年受到蓝牌轻卡政策等影响因素，商
用车整体销量会有下降，23-24 年会有所回升。因此我们预计 2022-2024
年公司顶置文件柜业务营收分别为 1.24、1.34、1.43 亿元。我们判断未来
随着制造工艺的精进，成本略有下降，因此我们预计 2022-2024 年公司顶
置文件柜业务毛利率分别为 22%、23%、25%,对应毛利为 0.27、0.31、
0.36亿元。 

 4）立柱总成：根据我们调研，随公司产能建设落地，立柱总成业务将保持
平稳增长的态势。因此我们预计 2022-2024 年公司立柱总成业务营收分别
为 1.73、1.86、1.97 亿元。我们判断产品规模扩大后利润率将有所提高，
因此我们预计 2022-2024 年公司立柱总成业务毛利率分别为 12%、14%、
15%，对应毛利为 0.21、0.25、0.30亿元。 

 毛利率假设：我们预计 22-24 年公司各产品毛利率逐年提升，主要系 1）
22 年受疫情影响，下游客户有短暂的停产，从而影响到公司正常经营生
产，使得公司 22 年毛利率同比有所下降。随疫情逐步恢复，公司毛利率将
逐步回归到正常水平；2）22 年，公司将运输费用由销售费用科目调整到
营业成本中。随公司全国各地的生产基地陆续投入生产，公司的就近配套
优势将逐步得到体现，运输费用占营业收入的比例有望下降。 

 费用假设：公司在国内拥有 18 个生产建造基地，具有就近配套优势，国内
海外正在建造制造基地和研发中心，因此我们预计未来销售费用率会有小
幅下降，研发费用率会持续提升，2022-2024 年研发费用率分别为 4.9%、
5.0%、5.1%。 

图表 22：盈利预测 

亿元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 30.4 36.8 46.1 69.3 97.7 119.7 

yoy   21.2% 25.4% 50.1% 41.1% 22.5% 

毛利 6.4 8.5 9.8 14.4 21.8 28.3 

毛利率 21.2% 23.0% 21.3% 20.8% 22.3% 23.6% 

1、仪表板总成 

营业总收入 17.8 21.9 28.5 45.4 64.7 81.0 

yoy   23.1% 30.5% 58.9% 42.6% 25.2% 

毛利 4.4 6.0 6.8 10.4 16.2 21.5 

毛利率 24.9% 27.4% 23.8% 23.0% 25.0% 26.5% 

2、门板总成 

营业总收入 3.7 5.1 7.0 12.7 21.4 26.6 

yoy   35.7% 37.5% 82.7% 68.2% 24.4% 

毛利 0.5 0.6 1.0 1.8 3.3 4.4 

毛利率 12.1% 12.1% 14.7% 14.5% 15.5% 16.5% 

3、顶柜总成 

营业总收入 1.2 2.0 1.5 1.2 1.3 1.4 

yoy   61.3% -23.0% -19.6% 8.1% 7.1% 

毛利 0.3 0.6 0.3 0.3 0.3 0.4 

毛利率 21.0% 28.0% 22.1% 21.5% 23.0% 25.0% 

4、立柱总成 

营业总收入 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 1.5 

yoy   -11% 16% 11% 9% 8% 

毛利 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

毛利率 15% 18% 13% 12% 14% 15% 

5、其他 

营业总收入 6.5 6.9 8.0 8.8 9.0 9.3 

毛利 1.2 1.1 1.5 1.7 1.8 1.9 
 

来源：国金证券研究所 

注：其他业务里包含流水槽、保险杆及其他业务 

投资建议及估值 
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 预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.7、7.7、10.4 亿元，对应
EPS为 0.97、1.57、2.14元，对应 PE为 41、25、19倍。 

 我们采用 PE 估值法对公司进行估值。由于新泉股份主要收入来源于北美
大客户，因为我们选取同样为北美大客户供应商且来自于北美大客户收入
占比较高的 3 家可比公司对新泉股份进行估值，分别为继峰股份、三花智
控、拓普集团。2022-2024 年，3 家可比公司的平均 PE 分别 69.66、
28.28、20.67倍。 

 我们认为，公司作为深耕汽车内饰件 20 余年的企业，具备丰富生产经验及
产品种类的同时，成本管控能力优于竞争对手。并且公司产能储备完善，
并积极进行海外布局，拓展国内外新能源客户，有望凭借就近配套的优势
及优质客户的助力给公司带来业绩水平的高速增长。因此我们给予公司 23
年 PE 35倍，目标市值 270亿元，目标价 55.34元/股，给予“增持”评级。 

图表 23：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603997.SH 继峰股份 12.86 0.10 0.49 0.78 129.29 26.34 16.72 

002050.SZ 三花智控 22.10 0.64 0.82 1.02 34.95 27.13 21.92 

601689.SH 拓普集团 66.70 1.57 2.24 3.01 44.75 31.38 23.36 

平均值      69.66 28.28 20.67 

603179.SH 新泉股份 41.71 0.97 1.57 2.14 40.98 25.18 18.52 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：可比公司数据来源于 ifind 智能宏观预测，股价截止于 2022 年 11 月 25 日。 
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七、风险提示 

 下游需求不及预期。公司下游客户经营生产存在受到疫情等因素干扰的可
能性。 

 客户集中度较高。若未来主要客户自身的生产经营发生了重大变化，会给
公司产品的生产和销售带来影响。 

 下游客户降价影响公司利润率。公司下游客户已对旗下部分车型进行降
价，存在影响公司利润率的可能性。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 3,036 3,680 4,613 6,926 9,773 11,974  货币资金 599 1,585 799 1,024 1,134 1,381 

增长率  21.2% 25.3% 50.1% 41.1% 22.5%  应收款项 1,450 1,880 2,243 2,952 4,166 5,104 

主营业务成本 -2,392 -2,834 -3,629 -5,486 -7,598 -9,147  存货 886 1,100 1,482 1,915 2,448 2,824 

%销售收入 78.8% 77.0% 78.7% 79.2% 77.7% 76.4%  其他流动资产 232 231 531 697 853 980 

毛利 644 847 983 1,440 2,175 2,827  流动资产 3,167 4,796 5,056 6,588 8,601 10,290 

%销售收入 21.2% 23.0% 21.3% 20.8% 22.3% 23.6%  %总资产 65.8% 72.0% 68.3% 71.8% 76.2% 78.6% 

营业税金及附加 -13 -18 -26 -31 -44 -54  长期投资 0 16 42 42 42 42 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,360 1,520 1,969 2,211 2,258 2,315 

销售费用 -141 -167 -201 -152 -235 -311  %总资产 28.3% 22.8% 26.6% 24.1% 20.0% 17.7% 

%销售收入 4.7% 4.5% 4.4% 2.2% 2.4% 2.6%  无形资产 192 264 275 323 377 440 

管理费用 -134 -163 -214 -325 -469 -599  非流动资产 1,643 1,862 2,350 2,588 2,688 2,807 

%销售收入 4.4% 4.4% 4.6% 4.7% 4.8% 5.0%  %总资产 34.2% 28.0% 31.7% 28.2% 23.8% 21.4% 

研发费用 -137 -151 -225 -339 -498 -630  资产总计 4,809 6,658 7,406 9,176 11,288 13,097 

%销售收入 4.5% 4.1% 4.9% 4.9% 5.1% 5.3%  短期借款 552 482 570 1,230 1,361 1,297 

息税前利润（EBIT） 219 348 317 592 929 1,234  应付款项 1,864 2,011 2,576 3,317 4,594 5,531 

%销售收入 7.2% 9.5% 6.9% 8.5% 9.5% 10.3%  其他流动负债 89 131 125 257 391 506 

财务费用 -34 -45 -28 -45 -65 -64  流动负债 2,506 2,624 3,271 4,804 6,346 7,334 

%销售收入 1.1% 1.2% 0.6% 0.6% 0.7% 0.5%  长期贷款 150 400 316 316 316 316 

资产减值损失 -5 -28 -24 -39 -11 -8  其他长期负债 421 144 67 3 2 2 

公允价值变动收益 0 0 2 0 0 0  负债 3,077 3,168 3,654 5,124 6,665 7,651 

投资收益 0 0 5 17 3 0  普通股股东权益 1,702 3,442 3,705 4,005 4,577 5,398 

%税前利润 0.0% 0.0% 1.7% 3.2% 0.4% 0.0%  其中：股本 228 368 375 487 487 487 

营业利润 197 288 311 524 856 1,162  未分配利润 692 838 991 1,292 1,863 2,685 

营业利润率 6.5% 7.8% 6.8% 7.6% 8.8% 9.7%  少数股东权益 30 48 47 47 47 47 

营业外收支 -1 0 -9 -1 -4 -6  负债股东权益合计 4,809 6,658 7,406 9,176 11,288 13,097 

税前利润 196 288 302 523 852 1,157         

利润率 6.5% 7.8% 6.5% 7.6% 8.7% 9.7%  比率分析       

所得税 -16 -31 -16 -52 -85 -116   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 8.1% 10.8% 5.3% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 180 257 286 471 766 1,041  每股收益 0.805 0.810 0.758 0.967 1.573 2.136 

少数股东损益 -3 -1 2 0 0 0  每股净资产 7.478 10.824 9.883 8.219 9.392 11.078 

归属于母公司的净利润 183 258 284 471 766 1,041  每股经营现金净流 -0.217 0.043 0.563 0.588 1.165 2.005 

净利率 6.0% 7.0% 6.2% 6.8% 7.8% 8.7%  每股股利 0.500 0.400 0.300 0.350 0.400 0.450 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.76% 7.49% 7.67% 11.76% 16.75% 19.29% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 3.81% 3.87% 3.84% 5.13% 6.79% 7.95% 

净利润 180 257 286 471 766 1,041  投入资本收益率 7.14% 6.96% 6.47% 9.51% 13.26% 15.73% 

少数股东损益 -3 -1 2 0 0 0  增长率       

非现金支出 105 163 209 219 216 238  主营业务收入增长率 -10.85% 21.24% 25.33% 50.14% 41.11% 22.52% 

非经营收益 45 42 7 78 89 95  EBIT 增长率 -36.21% 58.95% -8.98% 86.51% 57.00% 32.83% 

营运资金变动 -379 -448 -291 -482 -503 -398  净利润增长率 -35.04% 40.64% 10.21% 65.85% 62.72% 35.83% 

经营活动现金净流 -49 14 211 287 568 977  总资产增长率 23.05% 38.44% 11.23% 23.90% 23.02% 16.02% 

资本开支 -437 -325 -571 -442 -309 -356  资产管理能力       

投资 0 0 -270 0 0 0  应收账款周转天数 79.1 84.9 87.3 85.0 85.0 85.0 

其他 0 0 5 17 3 0  存货周转天数 111.4 127.9 129.8 130.0 120.0 115.0 

投资活动现金净流 -437 -325 -836 -426 -306 -356  应付账款周转天数 159.8 172.9 165.0 155.0 155.0 155.0 

股权募资 32 1,269 0 0 0 0  固定资产周转天数 127.5 143.4 133.1 93.2 66.7 55.9 

债权募资 405 180 -6 599 132 -65  偿债能力       

其他 -64 -158 -145 -234 -282 -309  净负债/股东权益 27.62% -17.51% -4.98% 6.14% 5.84% -0.77% 

筹资活动现金净流 373 1,291 -151 365 -151 -374  EBIT 利息保障倍数 6.4 7.8 11.3 13.3 14.2 19.4 

现金净流量 -114 978 -780 226 111 248  资产负债率 63.98% 47.59% 49.34% 55.84% 59.04% 58.42%   
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 11 26 44 72 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00=买入；1.01~2.0=增持；2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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