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新泉股份（603179.SH） 
  

业绩符合预期，切入座椅领域支撑未来增长 
  
事件：公司发布 2024 年报及 2025 一季报。2024 年，公司收入 133 亿元，

同比+25%；归母净利润 9.8 亿元，同比+21%；2025 年 Q1，公司收入

35 亿元，同比+15%；归母净利润 2.1 亿元，同比+4%。 

 

业绩符合预期，全球化布局稳步推进。2024 年/2025Q1，国内新能源车销

量分别为 1287/308 万辆，同比+36%/+47%。受益于海外市场开拓+多元

化客户结构，公司 2024Q4/2025Q1 收入分别实现 37/35 亿元，同比

+12%/+15%，环比+6%/-4%；归母净利润分别为 2.9/2.1 亿元，同比

+19%/+4%，环比+6%/-27%。公司持续推进墨西哥、斯洛伐克等生产基

地建设，积极拓展中高端外资和合资品牌客户，且获得部分新车型项目仪

表板、保险杠等产品的定点开发和制造，支撑未来业绩增长。 

会计准则变更影响毛利率，汇兑收益变化影响净利率。 ，公司销售毛利率

17.5%，同比-3.3pct，环比-3.9pct，销售净利率 7.9%，同比+0.5pct，环

比持平，毛利率下降较多，预计主要系会计准则变化，三包费用改计入营

业成本。2025Q1，公司销售毛利率 19.5%，同比-0.6pct，环比+2.0pct，

销售净利率 6.0%，同比-0.6pct，环比-1.9pct，净利率环比下降较多，预

计主要系 Q4 汇兑收益约 1900 万。费用端，2025Q1，公司期间费用率

12.7%，同比+0.3pct，其中销售 /管理/财务/研发费用率同比分别 -

1.1/+1.2/0/+0.1pct。 

收购安徽瑞琪，助力公司切入座椅领域。公司以技术创新和产品结构优化

为推动力，不断扩展产品品类。公司收入以仪表板总成为主，不断向外饰

开拓，提升单车配套价值量。同时，公司收购安徽瑞琪汽车零部件有限公

司。安徽瑞琪前身为芜湖李尔座椅工厂，客户主要为奇瑞等，并具备头枕

扶手、座椅骨架、座椅等产品的生产能力。凭借此次收购，公司有望整合

芜湖瑞琪的座椅总成能力、座椅零部件生产能力与芜湖新泉现有仪表板、

门板业务，形成完整的内饰系统解决方案。目前，公司与奇瑞、理想、比

亚迪、蔚来等企业均合作良好，为未来拓品奠定客户基础。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 13.8/17.3/21.8 亿

元，对应 PE 分别为 15/12/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 原材料价格波动；客户销量不及预期；新客户拓展不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 汽车零部件 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 41.13 

总市值（百万元） 20,042.81 

总股本（百万股） 487.30 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 4.90  
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1、《新泉股份（603179.SH）：业绩超预期，持续推进

全球化布局》 2024-10-30 

2、《新泉股份（603179.SH）：业务稳健发展，经营效

率不断提升》 2024-08-31 

3、《新泉股份（603179.SH）：业绩符合预期，Q1 收入

表现亮眼》 2024-05-07  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,572 13,264 17,080 21,350 27,115 

增长率 yoy（%） 52.2 25.5 28.8 25.0 27.0 

归母净利润（百万元） 806 977 1,383 1,729 2,179 

增长率 yoy（%） 71.2 21.2 41.6 25.1 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.65 2.00 2.84 3.55 4.47 

净资产收益率（%） 16.2 17.4 20.3 20.9 21.5 

P/E（倍） 24.9 20.5 14.5 11.6 9.2 

P/B（倍） 4.0 3.6 2.9 2.4 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9109 10231 12648 15196 18545  营业收入 10572 13264 17080 21350 27115 

现金 1416 1521 1736 2144 2417  营业成本 8561 10658 13698 17080 21664 

应收票据及应收账款 3112 3803 4905 5984 7359  营业税金及附加 51 66 85 107 136 

其他应收款 28 22 28 36 45  营业费用 69 79 120 171 244 

预付账款 456 416 534 666 845  管理费用 452 691 931 1174 1505 

存货 2475 2710 3272 3938 4875  研发费用 457 549 717 907 1166 

其他流动资产 1622 1759 2172 2428 3005  财务费用 -6 115 43 63 76 

非流动资产 4338 5681 6928 8197 9593  资产减值损失 -4 -7 0 0 0 

长期投资 6 7 7 7 7  其他收益 15 79 102 128 163 

固定资产 3157 3812 4357 4922 5501  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 372 378 391 412 442  投资净收益 1 -2 2 3 3 

其他非流动资产 804 1484 2173 2856 3643  资产处置收益 -9 0 0 0 0 

资产总计 13447 15912 19577 23394 28138  营业利润 928 1124 1591 1979 2490 

流动负债 6873 8113 10157 12104 14614  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 100 150 210 290 390  营业外支出 15 18 20 15 15 

应付票据及应付账款 5670 6804 8371 10106 12337  利润总额 914 1106 1571 1965 2476 

其他流动负债 1102 1158 1576 1708 1887  所得税 109 132 189 236 297 

非流动负债 1569 2146 2570 2970 3352  净利润 805 974 1383 1729 2179 

长期借款 468 912 1312 1682 2032  少数股东损益 0 -3 0 0 0 

其他非流动负债 1100 1234 1258 1288 1320  归属母公司净利润 806 977 1383 1729 2179 

负债合计 8442 10259 12727 15074 17966  EBITDA 1260 1656 2096 2591 3203 

少数股东权益 48 48 48 48 48  EPS（元/股） 1.65 2.00 2.84 3.55 4.47 

股本 487 487 487 487 487        

资本公积 2108 2108 2108 2108 2108  主要财务比率      

留存收益 2132 2963 4136 5606 7459  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4957 5606 6802 8272 10125  成长能力      

负债和股东权益 13447 15912 19577 23394 28138  营业收入(%) 52.2 25.5 28.8 25.0 27.0 

       营业利润(%) 72.7 21.1 41.5 24.4 25.8 

       归属母公司净利润(%) 71.2 21.2 41.6 25.1 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.0 19.6 19.8 20.0 20.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.6 7.4 8.1 8.1 8.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 16.2 17.4 20.3 20.9 21.5 

经营活动现金流 590 1293 1427 2150 2319  ROIC(%) 11.4 13.0 13.6 14.4 15.3 

净利润  805 974 1383 1729 2179  偿债能力      

折旧摊销 329 415 482 564 651  资产负债率(%) 62.8 64.5 65.0 64.4 63.8 

财务费用 57 107 91 118 144  净负债比率(%) 15.5 22.0 26.9 23.0 20.9 

投资损失 -1 2 -2 -3 -3  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动  -669 -246 -550 -273 -666  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 69 41 22 14 14  营运能力      

投资活动现金流 -988 -1468 -1742 -1844 -2058  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 -1073 -1465 -1589 -1794 -2004  应收账款周转率 4.3 4.0 4.0 4.0 4.2 

长期投资 93 -4 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.4 2.7 2.7 2.8 

其他投资现金流 -7 0 -153 -50 -54  每股指标（元）      

筹资活动现金流  1135 325 533 103 12  每股收益(最新摊薄) 1.65 2.00 2.84 3.55 4.47 

短期借款 -425 50 60 80 100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 2.65 2.93 4.41 4.76 

长期借款 105 443 400 370 350  每股净资产(最新摊薄) 10.17 11.50 13.96 16.98 20.78 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 0 0  P/E 24.9 20.5 14.5 11.6 9.2 

其他筹资现金流 1455 -168 73 -347 -438  P/B 4.0 3.6 2.9 2.4 2.0 

现金净增加额 736 134 215 408 273  EV/EBITDA 20.2 13.3 10.4 8.5 6.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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