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市场数据  
收盘价(元) 43.74 

一年最低/最高价 19.30/48.99 

市净率(倍) 5.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,314.59 

总市值(百万元) 21,314.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.04 

资产负债率(%,LF) 54.12 

总股本(百万股) 487.30 

流通 A 股(百万股) 487.30  
 

相关研究  
《新泉股份(603179)：自主内饰

龙头，业绩高速成长》 

2022-12-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,613 6,874 10,057 13,165 

同比 25% 49% 46% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 284 471 802 1,122 

同比 10% 66% 70% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.58 0.97 1.65 2.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 75.05 45.25 26.57 19.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年度业绩预增公告，预计公司 2022 年实现归母
净利润 4.65 亿元到 4.75 亿元，同比增长 63.72%到 67.25%；实现扣非后
归母净利润 4.59 亿元到 4.69 亿元，同比增长 78.64%到 82.54%。其中，
公司 Q4 单季实现归母净利润 1.51 亿元到 1.61 亿元，同比增长 135.94%

到 151.56%，环比增长 2.72%到 9.52%；Q4 单季实现扣非后归母净利润
1.52 亿元到 1.62 亿元，同比增长 126.87%到 141.79%，环比增长 5.56%

到 12.50%。 

 下游配套客户放量迅速，驱动公司业绩大幅增长。根据乘联会披露数据，
2022 年我国狭义乘用车行业批发销量为 2315.4 万辆，同比增长 9.8%；
其中，2022 年我国新能源狭义乘用车批发销量为 649.8 万辆，同比大幅
增长 96.3%。公司核心客户方面，吉利汽车 2022 年乘用车批发销量 143.3

万辆，同比增长 7.9%；奇瑞汽车 2022 年乘用车批发销量 114.8 万辆，
同比增长32.7%；国际知名品牌电动车企业销量同样实现同比大幅增长。
受益于下游配套客户的持续放量，公司 2022 年销售规模实现了同比的
大幅增长。此外，公司持续完善全国产能布局，实现对客户的就近配套
服务；大力推行降本控费措施，提升公司盈利能力。整体上看，营业收
入的大幅增长叠加盈利能力的改善，驱动公司 2022 年业绩实现大幅增
长。 

 技术、成本、客户和布局四大核心竞争力驱动公司份额持续提升。技术
上，公司具备同步开发能力、模具自制能力、强大的检测测试能力、领
先的生产工艺以及先进的生产设备。成本上，公司大力推行精细化管理，
全面实施降本增效，并且强化工艺创新，优化工艺流程，提高生产销量，
降低产品成本；将成本控制指标分解至各部门各工段，有效降成本控费
用。客户上，公司深度配套吉利、奇瑞、长城、比亚迪、国际知名品牌
电动车企业等优质车企，享受客户发展红利。产能上，公司在全国范围
内拥有完善的产能布局，并大力推进海外布局。公司作为自主内饰件龙
头，业绩后续将迎来高速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润分别为
4.71 亿、8.02 亿、11.22 亿的预测，对应 EPS 分别为 0.97 元、1.65 元、
2.30 元，市盈率分别为 45.25 倍、26.57 倍、19.00 倍，维持“买入”评
级。 

 风险提示：乘用车行业销量不及预期，新客户开拓不及预期，原材料价
格波动导致盈利不及预期。  
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新泉股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,056 6,788 9,178 11,679  营业总收入 4,613 6,874 10,057 13,165 

货币资金及交易性金融资产 1,072 699 868 1,025  营业成本(含金融类) 3,629 5,536 8,037 10,463 

经营性应收款项 2,399 3,708 5,105 6,642  税金及附加 26 29 40 53 

存货 1,482 2,270 3,088 3,887  销售费用 201 120 166 211 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 214 330 458 586 

其他流动资产 102 111 117 125  研发费用 225 326 448 579 

非流动资产 2,350 2,579 2,859 3,069  财务费用 28 -10 20 26 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 13 14 15 

固定资产及使用权资产 1,694 1,926 2,102 2,261  投资净收益 5 3 4 5 

在建工程 287 281 385 434  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 228 229 228 229  减值损失 -24 -37 -22 -33 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 27 2 3 4 

长期待摊费用 47 47 47 47  营业利润 311 524 888 1,239 

其他非流动资产 94 96 97 98  营业外净收支  -9 -6 -6 -7 

资产总计 7,406 9,366 12,037 14,748  利润总额 302 518 882 1,232 

流动负债 3,271 4,831 6,668 8,214  减:所得税 16 41 71 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 570 570 670 770  净利润 286 477 811 1,133 

经营性应付款项 2,574 4,038 5,696 7,034  减:少数股东损益 2 6 9 11 

合同负债 51 87 120 160  归属母公司净利润 284 471 802 1,122 

其他流动负债 76 137 183 250       

非流动负债 383 383 383 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.97 1.65 2.30 

长期借款 316 316 316 316       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 305 580 943 1,319 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 490 805 1,207 1,608 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 3,654 5,214 7,051 8,597  毛利率(%) 21.32 19.46 20.09 20.53 

归属母公司股东权益 3,705 4,100 4,924 6,078  归母净利率(%) 6.16 6.85 7.98 8.52 

少数股东权益 47 53 62 73       

所有者权益合计 3,752 4,152 4,985 6,151  收入增长率(%) 25.33 49.01 46.32 30.90 

负债和股东权益 7,406 9,366 12,037 14,748  归母净利润增长率(%) 10.21 65.85 70.29 39.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 211 193 613 554  每股净资产(元) 9.88 8.41 10.10 12.47 

投资活动现金流 -836 -454 -544 -497  最新发行在外股份（百万股） 487 487 487 487 

筹资活动现金流 -151 -112 100 100  ROIC(%) 6.35 11.02 15.75 18.36 

现金净增加额 -780 -373 169 157  ROE-摊薄(%) 7.67 11.49 16.29 18.46 

折旧和摊销 184 225 264 289  资产负债率(%) 49.34 55.67 58.58 58.29 

资本开支 -571 -455 -547 -501  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.05 45.25 26.57 19.00 

营运资本变动 -291 -546 -483 -899  P/B（现价） 4.43 5.20 4.33 3.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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