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2023年业绩同比+71%，产能扩张+全球化注入成长性

——新泉股份（603179.SH）年报点评
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事件：

3月 25日，新泉股份发布 2023年报：公司 2023年实现营收 105.7
亿元，同比+52.2%，实现归母净利润 8.06亿元，同比+71.2%；2023Q4
实现营收 32.5亿元，同比+46.2%，实现归母净利润 2.45亿元，同比
+56.6%。

观点：

 Q4 营收环比增长 21%，外饰新业务逐步放量。公司 2023Q4 营
收环比+21.1%，高于特斯拉、吉利、理想和奇瑞等公司核心客户
2023Q4销量口径环比增速的 17.3%，主要原因或系核心客户份额
提升及外饰新业务拓展。2023 年公司支柱业务仪表板总成/门板
总成营收同比+53%/+37%，其中销量同比+47%/+50%，均价同比
+4.1%/-8.9%。外饰新业务放量，成为新增长点，2023年保险杠
总成/外饰附件营收同比+113%/202%，其中销量同比+57%/158%，
均价同比+35%/+17%。

 规模化降本+费用优化推动 2023年业绩同比+71.2%。2023年公
司归母净利润同比+71.2%，其中 Q4 业绩同比+56.6%，环比
+31.7%。2023年业绩高增主要原因有二：一是规模化生产下成本
进一步下降，2023 年公司毛利率 20.05%，同比+0.3pct，分业务
来看，仪表板总成/门板总成/保险杠总成/外饰附件毛利率同比
+0.5pct/+1.77pct/ +10.6pct/-24.2pct，外饰附件毛利率同比下降或系
新业务初期投入较高。二是公司加强费用控制，期间费用率下降
0.6pct至 10.2%。

 产能扩张推动市场份额增长，全球化布局加速推进。公司国内新
增产能持续加码，2026年底前预计在芜湖、合肥等 5地新增 130
万套仪表板总成、120 万套门内护板总成、100 万套外饰附件和
50万套保险杠总成产能，就近配套国内自主品牌，有望推动公司
市场份额持续增长。公司进一步推动全球化布局，墨西哥二期工
厂预计于 2024年 12月投产，配合新设立的加利福尼亚州和德克
萨斯州下属子公司，提升对北美客户配套供应能力。公司拟向斯
洛伐克新泉增资 4500万欧元，加强公司欧洲生产基地建设，进一
步拓展、服务欧洲客户。

 盈利预测及投资评级：公司外饰新业务有望逐步放量，海外产能
落地推动全球业务进一步增长，预计 2024-2026年公司归母净利
润分别为 11.4/14.3/17.9亿元，对应 PE分别为 18.5/14.7/11.8倍，
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 风险提示：行业竞争风险；公司产能增长不及预期；地缘政治风
险；新增定点不及预期；配套产品销量不及预期；测算存在误差，
以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 10,571.88 13,694.24 17,071.15 20,868.95

增长率（%） 52.19 29.53 24.66 22.25

归母净利润（百万元） 805.53 1,135.51 1,430.90 1,789.44

增长率（%） 71.19 40.96 26.01 25.06

ROE（%） 16.25 18.82 19.64 20.28

每股收益/EPS（摊薄/元） 1.65 2.33 2.94 3.67

市盈率（P/E） 30.73 18.51 14.69 11.75

市净率（P/B） 4.98 3.48 2.89 2.38

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1416 1810 2723 2826 营业收入 10572 13694 17071 20869

应收款项 3112 3252 4054 4956 营业成本 8452 10948 13644 16664

存货净额 2475 2999 3823 4509 营业税金及附加 51 68 85 104

其他流动资产 2106 2548 3198 3777 销售费用 177 225 273 326

流动资产合计 9109 10609 13798 16069 管理费用 452 581 710 864

固定资产 3157 3905 4370 4759 财务费用 -6 -12 -2 -19

在建工程 299 350 325 312 其他费用/（-收入） 457 589 726 885

无形资产及其他 876 896 912 919 营业利润 928 1312 1651 2062

长期股权投资 6 6 6 6 营业外净收支 -14 -14 -15 -16

资产总计 13447 15766 19411 22065 利润总额 914 1298 1636 2046

短期借款 100 250 350 400 所得税费用 109 157 198 248

应付款项 5670 6495 8590 9462 净利润 805 1141 1438 1798

预收帐款 0 0 0 0 少数股东损益 0 6 7 9

其他流动负债 1102 1245 1407 1539 归属于母公司净利润 806 1136 1431 1789

流动负债合计 6873 7990 10347 11402

长期借款及应付债券 1445 1545 1595 1645 主要财务比率

其他长期负债 124 144 124 124 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期负债合计 1569 1689 1719 1769 盈利能力

负债合计 8442 9679 12066 13171 ROE 16.25% 18.82% 19.64% 20.28%

股本 487 486 486 486 毛利率 20.05% 20.05% 20.07% 20.15%

股东权益 5006 6088 7346 8894 期间费率 5.90% 5.79% 5.75% 5.61%

负债和股东权益总计 13447 15766 19411 22065 销售净利率 7.62% 8.29% 8.38% 8.57%

成长能力

现金流量表（百万元） 收入增长率 52.19% 29.53% 24.66% 22.25%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 利润增长率 71.19% 40.96% 26.01% 25.06%

经营活动现金流 590 1454 1940 1227 营运能力

净利润 806 1136 1431 1789 总资产周转率 0.79 0.87 0.88 0.95

少数股东损益 0 6 7 9 应收账款周转率 3.57 4.39 4.39 4.39

折旧摊销 329 406 464 527 存货周转率 4.27 4.57 4.47 4.63

公允价值变动 1 0 0 0 偿债能力

营运资金变动 -669 -139 -19 -1162 资产负债率 62.78% 61.39% 62.16% 59.69%

投资活动现金流 -988 -1238 -934 -925 流动比 1.33 1.33 1.33 1.41

资本支出 -1073 -1239 -935 -926 速动比 0.86 0.85 0.86 0.91

长期投资 93 0 0 0 每股指标

其他 -7 1 1 1 EPS 1.65 2.33 2.94 3.67

筹资活动现金流 1135 178 -94 -200 BVPS 10.17 12.38 14.95 18.11

债务融资 110 270 130 100 估值

权益融资 1152 -59 0 0 P/E 30.73 18.51 14.69 11.75

其它 -126 -33 -224 -300 P/B 4.98 3.48 2.89 2.38

现金净增加额 736 394 913 103 P/S 2.34 1.54 1.23 1.01

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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