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事件：新泉股份发布 2023 年年报，报告期内公司实现营收 105.72 亿

元，同比+52.19%，实现归母净利润 8.06 亿元，同比+71.19%，实现扣非

归母净利润 8.04 亿元，同比+73.70%；2023 年 Q4，公司实现营业收入

32.53 亿元，同环比分别+46.16%/+21.09%；实现归母净利润 2.45 亿元，

同环比分别+56.52%/+31.65%；实现扣非归母净利润 2.44 亿元，同环比分

别+55.01%/+31.02%。 

支柱业务内饰件持续高增，拓展业务外饰件加速发展：23 年公司支

柱业务仪表板总成实现营收 69.83 亿元，同比+53.13%，门板总成实现营

收 17.48 亿元，同比+37.08%。23 年外饰新业务逐步放量，打造全新增长

点。2023 年公司设立常州外饰子公司，保险杠总成实现营收 0.92 亿元，

同比+112.59%，外饰附件实现营收 1.78 亿元，同比+202.01%，从公司盈

利能力来看毛利率，汽车零部件行业 20.55%；仪表板 22.02%；顶柜 12.26%；

门板总成 16.43%；内饰附件 19.79%；保险杠总成 31.33%；外饰附件 5.26%。

外饰附件毛利率较低主要系当前尚处于产能爬升阶段，未形成规模效应。

报告期内，公司实现配套了更多的新能源汽车项目，诸如理想汽车、吉利

汽车、广汽新能源、比亚迪、蔚来汽车、国际知名品牌电动车企业等品牌

下的部分新能源汽车车型项目的配套。我们认为公司从原有内饰业务加速

拓展至外饰业务，进一步提高配套产品单车价值量最高至万元以上，叠加

下游主机厂持续拓展+销量提升，有助于公司持续实现业绩高增。 

国际化进程加速打造内外饰龙头：公司在 2023 年 2 月和 9 月，向墨

西哥新泉分别增加投资 5,000 万美元和 9,500 万美元，以满足墨西哥新

泉新增定点项目的产能扩充；2023 年 9 月和 11 月，公司分别在新加坡

和斯洛伐克设立了全资子公司，开拓欧洲市场业务，公司国际化战略得到

进一步推进。另外，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；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，在德克萨斯州投资 4,600 万美元设立新泉（德克萨斯），

国际化进程加速打造内外饰龙头企业。 

投资建议：公司为国内内饰件龙头，内外饰产品覆盖全面，通过内饰

件品类拓展，持续增加单车价值量，并积极进行海内外布局，叠加规模效

应及公司优异的成本控制能力，有助于公司成长为全球性的内外饰龙头企

业。我们预计公司 2024-2026 年实现营收 137.99、181.12、231.25 亿元，

同比+30.53%/+31.25%/+27.68%；实现归母净利润 10.79、15.69、21.77 亿

元，同比+33.90%/+45.45%/+38.74%，对应当前 PE 估值分别为 20/14/10

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动超出预期、海外业务拓展不及预期、价格

战加剧超出预期、新产品开发进度不及预期  
 

 

(30%)

(18%)

(6%)

6%

18%

30%

23
/3
/2
9

23
/6
/1
0

23
/8
/2
2

23
/1
1
/3

24
/1
/1
5

24
/3
/2
8

新泉股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 报告标题 
 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,572 13,799 18,112 23,125 

营业收入增长率(%) 52.19% 30.53% 31.25% 27.68% 

归母净利（百万元） 806 1,079 1,569 2,177 

净利润增长率(%) 71.19% 33.90% 45.45% 38.74% 

摊薄每股收益（元） 1.65 2.21 3.22 4.47 

市盈率（PE） 30.73 19.64 13.51 9.73 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 758 1,416 951 1,938 3,087  营业收入 6,947 10,572 13,799 18,112 23,125 

应收和预付款项 2,392 3,569 4,728 6,176 7,855  营业成本 5,576 8,452 11,070 14,348 18,157 

存货 1,750 2,475 3,704 4,502 5,697  营业税金及附加 31 51 69 86 113 

其他流动资产 1,130 1,650 2,326 2,844 3,661  销售费用 133 177 262 331 417 

流动资产合计 6,031 9,109 11,709 15,460 20,300  管理费用 312 452 617 800 1,015 

长期股权投资 0 6 8 11 15  财务费用 0 -6 11 22 8 

投资性房地产 3 3 3 3 3  资产减值损失 -3 -4 0 0 0 

固定资产 2,127 3,157 3,517 3,929 4,347  投资收益 1 1 6 4 6 

在建工程 484 299 375 404 377  公允价值变动 4 -1 0 0 0 

无形资产开发支出 276 372 419 483 552  营业利润 537 928 1,202 1,766 2,447 

长期待摊费用 77 123 152 186 223  其他非经营损益 -13 -14 -12 -13 -13 

其他非流动资产 6,369 9,488 12,119 15,899 20,770  利润总额 524 914 1,190 1,753 2,434 

资产总计 9,337 13,447 16,593 20,915 26,287  所得税 51 109 107 179 253 

短期借款 526 100 -26 -144 -367  净利润 473 805 1,083 1,573 2,181 

应付和预收款项 3,692 5,670 7,463 9,599 12,190  少数股东损益 2 0 4 4 4 

长期借款 363 468 491 549 612  归母股东净利润 471 806 1,079 1,569 2,177 

其他负债 627 2,203 2,637 3,310 4,070        

负债合计 5,207 8,442 10,565 13,314 16,505  预测指标      

股本 487 487 487 487 487   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,108 2,108 2,108 2,108 2,108  毛利率 19.73% 20.05% 19.78% 20.78% 21.48% 

留存收益 1,473 2,132 3,210 4,778 6,955  销售净利率 6.77% 7.62% 7.82% 8.66% 9.41% 

归母公司股东权益 4,079 4,957 5,976 7,544 9,721  销售收入增长率 50.60% 52.19% 30.53% 31.25% 27.68% 

少数股东权益 50 48 52 57 61  EBIT 增长率 74.34% 74.96% 28.98% 47.82% 37.61% 

股东权益合计 4,130 5,006 6,028 7,601 9,782  净利润增长率 65.67% 71.19% 33.90% 45.45% 38.74% 

负债和股东权益 9,337 13,447 16,593 20,915 26,287  ROE 11.53% 16.25% 18.05% 20.79% 22.39% 

       ROA 5.04% 5.99% 6.50% 7.50% 8.28% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.22% 11.39% 12.99% 15.39% 16.92% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.97 1.65 2.21 3.22 4.47 

经营性现金流 755 590 389 1,727 1,889  PE(X) 39.68 30.73 19.64 13.51 9.73 

投资性现金流 -814 -988 -948 -1,065 -1,100  PB(X) 4.60 4.98 3.55 2.81 2.18 

融资性现金流 -167 1,135 96 326 361  PS(X) 2.70 2.34 1.54 1.17 0.92 

现金增加额 -215 736 -464 987 1,149  EV/EBITDA(X) 24.93 20.23 13.97 9.71 7.05 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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