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➢ 事件：公司披露 2023 年报：2023 年实现营收 105.7 亿元，同比+52.2%，

归母净利润 8.1 亿元，同比+71.2%，扣非归母净利润 8.0 亿元，同比+73.7%；

其中 2023Q4 实现营收 32.5 亿元，同比+46.1%，环比+21.1%；归母净利润 2.4

元，同比+56.5%，环比+31.7%；扣非归母净利润 2.4 亿元，同比+55.0%，环

比+31.0%。 

同时公告：1）根据公司发展及战略规划需要，公司拟通过全资子公司新加坡新

泉对斯洛伐克新泉增加投资 4,500 万欧元，由公司以自有资金出资；2）公司拟

通过全资子公司新加坡新泉以自有资金 5,000 万美元在美国特拉华州投资设立

新泉美国控股，并由新泉美国控股分别在加利福尼亚州投资 400 万美元设立新

泉美国集团、在得克萨斯州投资 4,600 万美元设立新泉（德克萨斯），投资完成

后，新加坡新泉持有新泉美国控股 100%股权，新泉美国控股持有新泉美国集团

和新泉（德克萨斯）100%股权。 

➢ 收入历史新高，业绩表现超预期。公司 2023 年营收同比+52.2%，其中

2023Q4 营收同比+46.1%、环比+21.1%。我们判断同环比增长主要受益于国际

品牌电动车企业、比亚迪、吉利、奇瑞、理想等客户订单持续放量，其中国际品

牌电动车企业 2023 年销量同比+37.4%，比亚迪、吉利、奇瑞、理想 2023 年国

内销量同比增速分别为 61.7%、17.5%、53.0%、182.2%。2023 年扣非归母净

利润同比+73.7%，其中 2023Q4 扣非归母净利润同比+55.0%，环比+31.0%，

增速显著高于营收增速，主要系公司精益化管理叠加降本增效控费有序推进，利

润率维持高位。展望 2024 年，随公司新能源业务占比进一步提升，业绩有望持

续高增长。 

公司 2023 年毛利率达 20.1%，同比+0.3pct，其中 2023Q4 毛利率 20.8%，同

比+0.2pct，环比+1.3pct，分产品来看，仪表板总成、顶柜总成、门板总成、保

险杠总成受部分新产品投产及销量上升等因素的影响，带来毛利率呈现不同程度

的提高。费用方面，2023 年研发费用达 4.6 亿元，同比+45.0%，对应研发费用

率同比-0.1pct 至 4.3%，研发持续投入主因新项目增多及对新工艺、新技术、新

产品的研发投入。2023 年销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比-

0.2pct、-0.2pct、-0.1pct 至 1.7%、4.3%、-0.1%，主要受益于规模效应。 

➢ 乘用车：横向拓品类 市占率稳步向上。客户+：公司积极拥抱新能源，进入

特斯拉供应体系彰显竞争实力，有望随特斯拉不断成长，实现量价利齐升，此外 

还拓展理想汽车、比亚迪、广汽新能源、吉利汽车、长城汽车等新客户，并 

取得蔚来、极氪、合创等新势力品牌项目定点，新能源驱动高成长。 
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产品+：公司从内饰件（主副仪表板、门板、立柱等）逐步拓展到外饰件（保险

杠、塑料尾门等），单车配套价值有望过万元，同时公司前瞻性布局碳纤维材料，

外饰加速拓展。2021/2022/2023 年公司在乘用车领域市占率稳步提升，分别

达 8.69%/13.95%/20.38%。中长期看，全球车企降本压力加大下，内外饰进口

替代加速，根据我们测算，全球内外饰市场规模达万亿元，我们判断公司有望凭

借高性价比和快速响应能力加速抢占份额。 

产业布局：公司积极进行基地建设，合理规划产业布局，2023H1 公司新建常州

外饰公司、对外投资设立参股公司纬恩复材，以满足未来现有客户新增车型及潜

在客户的汽车饰件配套需求，加码未来订单，前瞻布局，进一步提升公司响应能

力。2023 年 11 月在马来西亚、墨西哥工厂基础上，公告加码布局斯洛伐克工

厂，海外产能已辐射至东南亚、北美及欧洲地区；2024 年 3 月公司再次增资斯

洛伐克新泉并设立新泉美国集团及新泉（德克萨斯），进一步推进国际化战略，

我们预计公司外销收入占比有望持续提升，凭借性价比和快速响应能力在全球

范围内加速抢占份额。 

➢ 商用车：底部向上可期 拓品类+全球化提份额。公司的商用车客户主要包

括一汽解放、北汽福田等，受益于重卡销量 2023 年周期向上，带动公司毛利率

同比提升。公司未来将通过拓品类、借重卡升级换代之际加速渗透其他客户等方

式实现份额的持续提升。 

➢ 投资建议：新势力供应链+自主品牌供应链+全球化布局，进口替代剑指全

球内饰龙头：公司积极拥抱新能源，逐步拓展特斯拉、理想、蔚来等新势力客户，

积极建设产能辐射东南亚、北美、欧洲地区，有望凭借高性价比和快速响应能力

实现全球市占率的加速提升。看好公司业务加速突破及规模效应和降本增效驱

动利润率提升，预计公司 2024-2026 年营业收入为 139.12/190.11/247.14 亿

元，归母净利润为 11.47/16.18/21.34 亿元，对应 EPS 为 2.35/3.32/4.38 元，

对应 2024 年 3 月 26 日 43.86 元/股的收盘价，PE 分别为 19/13/10 倍，维持

“推荐”评级。 

风险提示：乘用车行业销量不及预期，客户拓展情况不及预期，行业竞争加剧，

原材料成本提升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,572 13,912 19,011 24,714 

增长率（%） 52.2 31.6 36.6 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 806 1,147 1,618 2,134 

增长率（%） 71.2 42.4 41.0 31.9 

每股收益（元） 1.65 2.35 3.32 4.38 

PE 27 19 13 10 

PB 4.3 3.7 3.0 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价）   



新泉股份(603179)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,572 13,912 19,011 24,714  成长能力（%）     

营业成本 8,452 11,039 15,031 19,525  营业收入增长率 52.19 31.59 36.65 30.00 

营业税金及附加 51 62 85 110  EBIT 增长率 74.96 40.39 40.67 31.31 

销售费用 177 266 364 473  净利润增长率 71.19 42.42 41.00 31.94 

管理费用 452 625 854 1,110  盈利能力（%）     

研发费用 457 591 817 1,063  毛利率 20.05 20.65 20.93 20.99 

EBIT 931 1,307 1,838 2,414  净利润率 7.62 8.25 8.51 8.64 

财务费用 -6 4 2 -9  总资产收益率 ROA 5.99 6.91 7.63 8.02 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.25 19.67 22.69 24.27 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 928 1,301 1,835 2,421  流动比率 1.33 1.24 1.21 1.22 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 0.86 0.80 0.80 0.84 

利润总额 914 1,301 1,835 2,421  现金比率 0.21 0.18 0.22 0.28 

所得税 109 155 218 288  资产负债率（%） 62.78 64.59 66.22 66.85 

净利润 805 1,147 1,617 2,133  经营效率     

归属于母公司净利润 806 1,147 1,618 2,134  应收账款周转天数 102.28 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 1,260 1,707 2,375 3,075  存货周转天数 106.89 105.00 100.00 95.00 

      总资产周转率 0.93 0.93 1.01 1.03 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,416 1,684 2,756 4,580  每股收益 1.65 2.35 3.32 4.38 

应收账款及票据 3,112 3,956 5,083 6,270  每股净资产 10.17 11.97 14.63 18.05 

预付款项 456 607 782 976  每股经营现金流 1.21 3.93 5.72 7.66 

存货 2,475 3,176 4,118 5,082  每股股利 0.30 0.73 1.03 1.36 

其他流动资产 1,650 1,921 2,430 2,964  估值分析     

流动资产合计 9,109 11,344 15,170 19,873  PE 27 19 13 10 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 4.3 3.7 3.0 2.4 

固定资产 3,157 4,093 4,678 5,174  EV/EBITDA 17.58 12.98 9.33 7.20 

无形资产 372 450 477 505  股息收益率（%） 0.68 1.67 2.35 3.10 

非流动资产合计 4,338 5,247 6,040 6,746       

资产合计 13,447 16,591 21,210 26,619       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,670 7,773 10,872 14,283  净利润 805 1,147 1,617 2,133 

其他流动负债 1,102 1,278 1,520 1,866  折旧和摊销 329 400 537 661 

流动负债合计 6,873 9,152 12,492 16,250  营运资金变动 -669 312 578 879 

长期借款 468 468 468 468  经营活动现金流 590 1,914 2,788 3,734 

其他长期负债 1,100 1,097 1,086 1,076  资本开支 -1,073 -1,290 -1,307 -1,333 

非流动负债合计 1,569 1,565 1,554 1,544  投资 93 0 0 0 

负债合计 8,442 10,717 14,046 17,794  投资活动现金流 -988 -1,290 -1,299 -1,333 

股本 487 487 487 487  股权募资 1,152 -58 0 0 

少数股东权益 48 42 37 30  债务募资 110 0 0 0 

股东权益合计 5,006 5,874 7,164 8,825  筹资活动现金流 1,135 -356 -417 -577 

负债和股东权益合计 13,447 16,591 21,210 26,619  现金净流量 736 268 1,072 1,824 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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