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市场数据  
收盘价(元) 45.29 

一年最低/最高价 35.59/56.67 

市净率(倍) 4.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,069.91 

总市值(百万元) 22,069.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.23 

资产负债率(%,LF) 61.33 

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)：2023 年中

报点评：Q2 营收环比增长、毛利

率稳定，自主内饰龙头持续成

长》 

2023-08-31 

《新泉股份(603179)：2023 年半

年度业绩预告点评：2023Q2 业

绩超预期，自主内饰龙头持续成

长》 

2023-07-17 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,947 10,057 13,165 16,027 

同比 51% 45% 31% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 471 820 1,122 1,390 

同比 66% 74% 37% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.97 1.68 2.30 2.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.90 26.91 19.67 15.87 
  

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

 事件：公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司实现营业收
入 73.19 亿元，同比增长 55.02%；实现归母净利润 5.61 亿元，同比增
长 78.47%。其中，2023Q3 单季度公司实现营业收入 26.87 亿元，同比
增长 40.81%，环比增长 9.24%；实现归母净利润 1.86 亿元，同比增长
26.42%，环比下降 16.92%。公司 2023Q3 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q3 业绩符合预期，营业收入环比持续增长。收入端，公司 2023Q3

实现营收 26.87 亿元，环比增长 9.24%。从下游主要客户的情况来看，
吉利 2023Q3 批发销量 46.12 万辆，环比增长 24.11%；奇瑞 2023Q3 批
发销量 48.42 万辆，环比增长 25.08%；国际知名电动车企上海工厂 Q3

批发销量 22.25 万辆，环比下降 9.99%。毛利率方面，公司 2023Q3 单季
度毛利率为 19.49%，环比减少 0.43 个百分点。期间费用率方面，公司
2023Q3 期间费用率为 10.70%，环比提升 2.50 个百分点，主要系 2023Q3

公司财务费用率环比提升 3.31 个百分点所致（财务费用环比增长主要
原因为汇兑损益影响）。净利润方面，公司 2023Q3 归母净利润为 1.86

亿元，环比下降 16.92%，对应归母净利率为 6.92%，环比下降 2.18 个
百分点，同样是受汇兑影响所致。 

 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、理想、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，并持续大力推进海外布局。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 2023-2025 年归母净利润为 8.20

亿、11.22 亿、13.90 亿的预测，对应的 EPS 分别为 1.68 元、2.30 元、
2.85 元，2023-2025 年市盈率分别为 26.91 倍、19.67 倍、15.87 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,031 8,353 10,852 13,554  营业总收入 6,947 10,057 13,165 16,027 

货币资金及交易性金融资产 859 906 1,405 1,952  营业成本(含金融类) 5,576 8,036 10,462 12,714 

经营性应收款项 3,275 4,824 6,082 7,543  税金及附加 31 40 53 64 

存货 1,750 2,456 3,197 3,885  销售费用 133 166 211 256 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 312 453 586 713 

其他流动资产 146 167 168 175  研发费用 306 443 579 705 

非流动资产 3,302 3,617 4,115 4,540  财务费用 0 (8) 13 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 14 15 16 

固定资产及使用权资产 2,151 2,396 2,657 2,849  投资净收益 1 4 5 6 

在建工程 484 689 891 1,094  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 276 299 335 365  减值损失 (70) (22) (23) (23) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 3 5 7 

长期待摊费用 77 77 77 77  营业利润 537 927 1,264 1,564 

其他非流动资产 313 155 154 154  营业外净收支  (13) (13) (13) (14) 

资产总计 9,333 11,970 14,966 18,094  利润总额 524 914 1,251 1,550 

流动负债 4,752 6,468 8,306 10,003  减:所得税 51 84 115 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 695 616 727 794  净利润 473 830 1,136 1,407 

经营性应付款项 3,692 5,431 6,999 8,549  减:少数股东损益 2 10 14 17 

合同负债 124 145 213 245  归属母公司净利润 471 820 1,122 1,390 

其他流动负债 241 275 368 416       

非流动负债 452 462 462 462  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.68 2.30 2.85 

长期借款 363 363 363 363       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 532 906 1,264 1,566 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 765 1,200 1,599 1,941 

其他非流动负债 74 85 85 85       

负债合计 5,203 6,930 8,769 10,466  毛利率(%) 19.73 20.09 20.53 20.67 

归属母公司股东权益 4,079 4,980 6,124 7,537  归母净利率(%) 6.77 8.15 8.52 8.68 

少数股东权益 50 60 74 91       

所有者权益合计 4,129 5,040 6,198 7,628  收入增长率(%) 50.60 44.78 30.90 21.74 

负债和股东权益 9,333 11,970 14,966 18,094  归母净利润增长率(%) 65.69 74.26 36.81 23.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 755 681 1,225 1,283  每股净资产(元) 8.37 9.83 12.18 15.08 

投资活动现金流 (814) (623) (837) (802)  最新发行在外股份（百万股） 487 487 487 487 

筹资活动现金流 (167) (22) 111 67  ROIC(%) 9.75 14.65 17.21 17.66 

现金净增加额 (215) 47 499 547  ROE-摊薄(%) 11.54 16.47 18.32 18.45 

折旧和摊销 233 294 336 376  资产负债率(%) 55.75 57.90 58.59 57.84 

资本开支 (989) (777) (842) (808)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.90 26.91 19.67 15.87 

营运资本变动 (39) (469) (272) (525)  P/B（现价） 5.41 4.61 3.72 3.00 

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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