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新泉股份（603179.SH） 
  

积极拓展新客户，稳步推进全球化布局 
  
事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年 H1，公司收入 75 亿元，同比

+21%；归母净利润 4.2 亿元，同比+3%；2025 年 Q2，公司收入 39 亿

元，同比+26%，环比+12%；归母净利润 2.1 亿元，同比+1%，环比-2%。 

 
积极拓展新客户，稳步推进全球化布局。下游需求方面，Q2 特斯拉全球

交付 38 万辆，环比+14%，同时国内新能源车销量 295 万辆，环比+26%，

其中吉利销量 99 万辆，环比+4%，奇瑞集团销售 64 万辆，环比+3%。

受益于海外市场开拓+多元化客户结构，公司 2025Q2 收实现 39 亿元，同

比+26%，环比+12%；归母净利润为 2.1 亿元，同比+1%，环比-2%。

2025H1，公司仪表板总成销量为 344 万件，同比+8%，对应营业收入 44

亿元，同比+7%，新增座椅销量 4.8 万件，对应营业收入 0.4 亿元。 

瑞琪并表等因素，短暂干扰公司盈利能力。2025Q2，公司销售毛利率

16.8%，环比-2.7pct，预计主要系芜湖瑞琪并表后，造成亏损 0.1 亿元等

因素影响；销售净利率 5.2%，环比-0.8pct，相较毛利率降幅缩窄，预计

主要系规模效应+公司内部降本增效，带来费用下降。费用端，2025Q2，

公司期间费用率 10.0%，环比-0.1pct，其中销售/管理/财务/研发费用率环

比分别-0.8/+1.2/-1.5/+1.0pct。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。 

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：考虑到行业竞争加剧，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 12/15/19 亿元，对应 PE 分别为 20/16/13 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 

08 月 29 日收盘价（元） 49.95 

总市值（百万元） 24,340.82 

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） 11.00  
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相关研究 
 
1、《新泉股份（603179.SH）：业绩符合预期，切入座

椅领域支撑未来增长》 2025-04-29 

2、《新泉股份（603179.SH）：业绩超预期，持续推进

全球化布局》 2024-10-30 

3、《新泉股份（603179.SH）：业务稳健发展，经营效

率不断提升》 2024-08-31  

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

营业收入（百万元） 10,572 13,264 17,110 21,046 25,886 

增长率 yoy（%） 52.2 25.5 29.0 23.0 23.0 

归母净利润（百万元） 806 977 1,219 1,534 1,868 

增长率 yoy（%） 71.2 21.2 24.8 25.9 21.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.65 2.00 2.50 3.15 3.83 

净资产收益率（%） 16.2 17.4 18.1 19.1 19.4 

P/E（倍） 30.2 24.9 20.0 15.9 13.0 

P/B（倍） 4.9 4.3 3.6 3.0 2.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 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 11266 13431 16162  营业收入 10572 13264 17110 21046 25886 

现金 1416 1521 933 1063 1077  营业成本 8561 10658 13808 16900 20709 

应收票据及应收账款 3112 3803 4523 5526 6761  营业税金及附加 51 66 86 105 129 

其他应收款 28 22 29 35 43  营业费用 69 79 120 147 233 

预付账款 456 416 539 659 808  管理费用 452 691 941 1168 1476 

存货 2475 2710 3063 3745 4587  研发费用 457 549 753 947 1191 

其他流动资产 1622 1759 2180 2402 2886  财务费用 -6 115 42 84 100 

非流动资产 4338 5681 7128 8493 9924  资产减值损失 -4 -7 -5 -5 -5 

长期投资 6 7 7 7 7  其他收益 15 79 86 105 129 

固定资产 3157 3812 4538 5089 5654  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 372 378 561 692 772  投资净收益 1 -2 2 3 3 

其他非流动资产 804 1484 2022 2704 3491  资产处置收益 -9 0 0 0 0 

资产总计 13447 15912 18393 21924 26087  营业利润 928 1124 1404 1757 2136 

流动负债 6873 8113 9065 11012 13354  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 100 150 310 460 590  营业外支出 15 18 20 15 15 

应付票据及应付账款 5670 6804 7479 9154 11217  利润总额 914 1106 1385 1743 2122 

其他流动负债 1102 1158 1276 1397 1547  所得税 109 132 166 209 255 

非流动负债 1569 2146 2542 2822 3054  净利润 805 974 1219 1534 1868 

长期借款 468 912 1212 1462 1662  少数股东损益 0 -3 0 0 0 

其他非流动负债 1100 1234 1330 1360 1392  归属母公司净利润 806 977 1219 1534 1868 

负债合计 8442 10259 11607 13833 16408  EBITDA 1260 1656 1928 2405 2888 

少数股东权益 48 48 48 48 48  EPS（元/股） 1.65 2.00 2.50 3.15 3.83 

股本 487 487 487 487 487        

资本公积 2108 2108 2039 2039 2039  主要财务比率      

留存收益 2132 2963 4020 5325 6913  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4957 5606 6738 8043 9631  成长能力      

负债和股东权益 13447 15912 18393 21924 26087  营业收入(%) 52.2 25.5 29.0 23.0 23.0 

       营业利润(%) 72.7 21.1 24.9 25.2 21.6 

       归属母公司净利润(%) 71.2 21.2 24.8 25.9 21.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.0 19.6 19.3 19.7 20.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.6 7.4 7.1 7.3 7.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 16.2 17.4 18.1 19.1 19.4 

经营活动现金流 590 1293 982 1998 2173  ROIC(%) 11.4 13.0 12.5 13.6 14.2 

净利润  805 974 1219 1534 1868  偿债能力      

折旧摊销 329 415 501 578 665  资产负债率(%) 62.8 64.5 63.1 63.1 62.9 

财务费用 57 107 90 114 134  净负债比率(%) 15.5 22.0 34.5 32.7 30.9 

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

营运资金变动  -669 -246 -901 -284 -549  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 69 41 74 59 59  营运能力      

投资活动现金流 -988 -1468 -1965 -1954 -2108  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 -1073 -1465 -1959 -1904 -2054  应收账款周转率 4.3 4.0 4.2 4.3 4.3 

长期投资 93 -4 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.4 2.9 3.0 3.0 

其他投资现金流 -7 0 -6 -50 -54  每股指标（元）      

筹资活动现金流   1135 325 374 86 -52  每股收益(最新摊薄) 1.65 2.00 2.50 3.15 3.83 

短期借款 -425 50 160 150 130  每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 2.65 2.01 4.10 4.46 

长期借款 105 443 300 250 200  每股净资产(最新摊薄) 10.17 11.50 13.83 16.50 19.76 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 -69 0 0  P/E 30.2 24.9 20.0 15.9 13.0 

其他筹资现金流 1455 -168 -17 -314 -382  P/B 4.9 4.3 3.6 3.0 2.5 

现金净增加额 736 134 -588 130 14  EV/EBITDA 20.2 13.3 13.8 11.2 9.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 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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