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新泉股份（603179.SH）系列点评七     

2025Q1 业绩符合预期 剑指全球内外饰龙头 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

事件：公司披露 2024 年报及 2025 一季报：2024 年营收 132.6 亿元，同比

+25.5%，归母净利9.8亿元，同比+21.2%，扣非归母净利9.7亿元，同比+20.5%；

2025Q1 营收 35.2 亿元，同比+15.5%/环比-3.8%；归母净利 2.1 亿元，同比

+4.4%/环比-26.8%；扣非归母净利 2.1 亿元，同比+3.7%/环比-31.8%。 

➢ 2025Q1 业绩符合预期  海外业务进展顺利。公司 2024Q4 营收同比

+12.5%/环比+6.3%，2025Q1 营收同比+15.5%/环比-3.8%，业绩同比持续增

长主要系：1）国内重点客户奇瑞、吉利、上汽、国际知名品牌电动车企业销量持

续提升，带动客户收入向上；2）海外产能量产顺利，2024 年墨西哥及美国子公

司分别实现营收 5.9 亿元/0.1 亿元，同比增长 74.5%/96.8%，新增斯洛伐克子

公司收入 3.7 亿元，未来展望海外产能持续爬坡上量。 

公司 2024Q4毛利率 17.5%，同比-3.3pct/环比-3.8pct，2025Q1毛利率 19.5%，

同比-0.6pct/环比+2.0pct，变化主要系会计准则调整所致。费用方面，2024Q4

销售/管理/研发/财务费用率分别同比-3.6pct/+2.5pct/-0.6pct/-0.8pct 至-

2.5%/6.8%/4.0%/0.6%，2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比-

1.1pct/+1.2pct/+0.1pct/-0.0pct 至-0.6%/6.7%/4.8%/0.6%。 

➢ 产品&客户双拓展 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，陆续拓展理想、比亚迪、广汽、吉利等新客户驱动

高成长。产品+：公司从内饰件拓展到外饰件、座椅总成，单车配套价值有望过

万元。中长期看，全球车企降本压力加大催化内外饰进口替代加速，预计公司有

望凭借高性价比和响应能力加速抢占份额。 

➢ 全球化战略布局 海外基地持续拓展。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

满足现有客户新增车型及潜在客户的配套需求。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 月公司增资斯洛伐克新泉并设立新泉美国集团及新泉（德

克萨斯），2025 年 4 月再次公告增资斯洛伐克新泉，进一步推进国际化战略。 

➢ 投资建议：新势力+自主品牌供应链+全球化布局，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 2025-2027 年营业收入为 170.71/203.15/239.71 亿元，归母净利润为

13.58/16.93/20.62 亿元，对应 EPS 为 2.79/3.47/4.23 元，对应 2025 年 4 月

28 日 41.13 元/股的收盘价，PE 分别为 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量不及预期，客户拓展不及预期，原材料成本提升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,264 17,071 20,315 23,971 

增长率（%） 25.5 28.7 19.0 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 977 1,358 1,693 2,062 

增长率（%） 21.2 39.0 24.7 21.8 

每股收益（元） 2.00 2.79 3.47 4.23 

PE 21 15 12 10 

PB 3.6 2.9 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,264 17,071 20,315 23,971  成长能力（%）     

营业成本 10,658 13,700 16,272 19,153  营业收入增长率 25.46 28.70 19.00 18.00 

营业税金及附加 66 85 101 119  EBIT 增长率 33.30 26.31 23.90 20.75 

销售费用 79 102 121 143  净利润增长率 21.24 39.04 24.69 21.80 

管理费用 691 888 1,016 1,199  盈利能力（%）     

研发费用 549 700 833 983  毛利率 19.64 19.75 19.90 20.10 

EBIT 1,241 1,567 1,942 2,345  净利润率 7.36 7.95 8.33 8.60 

财务费用 115 15 10 -7  总资产收益率 ROA 6.14 6.72 7.07 7.31 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.42 19.84 20.34 20.39 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,124 1,552 1,932 2,350  流动比率 1.26 1.17 1.19 1.23 

营业外收支 -17 -14 -14 -14  速动比率 0.84 0.74 0.79 0.85 

利润总额 1,106 1,538 1,918 2,336  现金比率 0.19 0.14 0.22 0.31 

所得税 132 184 230 280  资产负债率（%） 64.47 65.93 65.12 64.08 

净利润 974 1,354 1,688 2,056  经营效率     

归属于母公司净利润 977 1,358 1,693 2,062  应收账款周转天数 102.00 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 1,656 2,056 2,593 3,149  存货周转天数 92.80 105.00 100.00 95.00 

      总资产周转率 0.90 0.95 0.92 0.92 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,521 1,584 3,096 5,093  每股收益 2.00 2.79 3.47 4.23 

应收账款及票据 3,803 4,855 5,432 6,081  每股净资产 11.50 14.05 17.09 20.76 

预付款项 416 753 846 958  每股经营现金流 2.65 3.65 6.63 7.90 

存货 2,710 3,941 4,458 4,985  每股股利 0.30 0.51 0.63 0.77 

其他流动资产 1,781 2,370 2,654 2,955  估值分析     

流动资产合计 10,231 13,503 16,486 20,072  PE 21 15 12 10 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 3.6 2.9 2.4 2.0 

固定资产 3,812 4,882 5,578 6,185  EV/EBITDA 13.28 10.69 8.48 6.98 

无形资产 378 456 483 511  股息收益率（%） 0.73 1.23 1.53 1.87 

非流动资产合计 5,681 6,699 7,466 8,143       

资产合计 15,912 20,201 23,952 28,215       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,804 9,646 11,769 14,011  净利润 974 1,354 1,688 2,056 

其他流动负债 1,158 1,711 1,880 2,137  折旧和摊销 415 488 651 805 

流动负债合计 8,113 11,507 13,799 16,298  营运资金变动 -246 -147 817 909 

长期借款 912 590 590 590  经营活动现金流 1,293 1,779 3,233 3,852 

其他长期负债 1,234 1,222 1,208 1,193  资本开支 -1,465 -1,385 -1,399 -1,449 

非流动负债合计 2,146 1,811 1,797 1,783  投资 -4 -2 0 0 

负债合计 10,259 13,318 15,597 18,081  投资活动现金流 -1,468 -1,492 -1,395 -1,449 

股本 487 487 487 487  股权募资 120 0 0 0 

少数股东权益 48 39 29 18  债务募资 507 3 0 0 

股东权益合计 5,653 6,883 8,355 10,134  筹资活动现金流 325 -224 -326 -405 

负债和股东权益合计 15,912 20,201 23,952 28,215  现金净流量 134 63 1,512 1,997 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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