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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 55.33 元

总市值/流通市值 26963/26963 百万元

52周最高价/最低价 58.50/36.41 元

近 3 个月日均成交额 400.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新泉股份（603179.SH）-海外工厂加速投产，座椅布局正式落

地》 ——2025-04-29

《新泉股份（603179.SH）-核心客户销量增长迅速，单三季度归

母净利润同比增长 48%》 ——2024-11-04

《新泉股份（603179.SH）-二季度营收增速超越行业，产品盈利

能力持续提升》 ——2024-09-03

《 新泉股份（603179.SH） - 一季度营收同比增长 40%，

第三期员工持股计划稳步推进 》 ——2024-05-06

《新泉股份（603179.SH）-2023 年营收同比增长 52%，持续拓展

海外业务布局》 ——2024-03-26

2025H1收入同比增长21%，核心客户加速放量。2025H1公司实现营收74.59

亿元，同比上升21.01%；归母净利润4.2亿元，同比上升2.80%；单季度看，

2025Q2公司实现营业收入39.40亿元，同比增长26%；归母净利润2.09亿

元，同比增长1.19%。公司核心客户持续放量，吉利/奇瑞/理想2025Q2销量

同比增长47%/12%/2%，收入规模加速成长。特斯拉中国销量略有下滑，公司

同时配套北美及欧洲市场获持续增量。

主机厂价格战背景下毛利率短期承压，降本增效加速推进。2025Q2公司毛利

率16.84%，同比-3.02pct，环比-2.66pct；销售/管理/研发/财务费用率分

别 0.63%/5.10%/4.31%/-0.08%；同比-1.00/0.74/0.59/-1.71pct，环比

-0.02/-1.58/-0.43/-0.67pct。主机厂价格战内卷加剧，公司毛利率短期承

压，降本增效加速，期间费用率持续下降。

收购安徽瑞琪70%股权，座椅布局加速。公司 25 年 4 月获安徽瑞琪 70%股

权。安徽瑞琪前身是上海李尔汽车系统有限公司芜湖分公司，具备前后

排整椅能力及奇瑞等客户资源，公司有望通过收购加速奇瑞等自主客户

整椅拓展。自此，公司整车大内饰产品布局完善，当前乘用车内饰单车

价值约6500元，商用车内饰单车价值约4500元，仪表板总成在国内市占率

达23%，扩展保险杠总成等外饰产品，单车价值约2700元；拓展座椅产品，

单车价值增量有望从2000元-4000元-上万元水平提升。

全球化布局持续推进，产能释放打开成长空间。公司围绕主机厂持续推进合

肥、安庆、常州、上海、墨西哥等地产能建设，在建预计新增210万套仪表

板总成、95万套门内护板、90万套座椅背板等产能配套。公司进一步在斯

洛伐克投资6500万欧元设立子公司，并于25年初建成投产；在美国投资5000

万美元、德国投资3600万欧、斯洛伐克增资4500万欧元设立子公司，用于

研发、制造、销售，海外市场持续拓展。同时进一步在德国慕尼黑和拜仁州

因戈尔施塔特市设立子公司开拓欧洲市场业务，国际化战略进一步推进。

风险提示：行业销量下滑风险，新客户拓展不达预期风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司客户结构持续拓展，

全球产能陆续释放，核心产品竞争力强悍，考虑收购子公司盈利不确定性及

今年主机厂端价格战压力加剧，我们下调盈利预测，预测公司25-27年归母

净利润为11.57/15.38/19.6亿元（原25/26年为13.64/17.46/20.50亿元）；

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,572 13,264 17,190 20,906 24,579

(+/-%) 52.2% 25.5% 29.6% 21.6% 17.6%

净利润(百万元) 806 977 1157 1538 1961

(+/-%) 71.2% 21.2% 18.4% 33.0% 27.5%

每股收益（元） 1.65 2.00 2.37 3.16 4.02

EBIT Margin 9.3% 9.2% 8.1% 8.7% 9.2%

净资产收益率（ROE） 16.2% 17.4% 17.7% 19.8% 21.0%

市盈率（PE） 33.5 27.6 23.3 17.5 13.7

EV/EBITDA 28.2 23.8 22.3 18.3 15.7

市净率（PB） 5.44 4.81 4.13 3.47 2.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025H1 收入 75 亿元，规模加速提升。2025 年上半年公司实现营收 74.59 亿元，

同比上升 21.01%；归母净利润 4.2 亿元，同比上升 2.80%；单季度看，2025Q2 公

司实现营业收入 39.40 亿元，同比增长 26%；归母净利润 2.09 亿元，同比增长

1.19%。公司处于十年内第三轮高速增长期，从历史数据看，季度间表现基本符合

中国汽车行业走势，同时增速超越行业整体，核心受益于下游客户销量及公司在

客户内配套份额提升。根据中汽协数据，2025Q2 中国汽车产量 805.46 万辆，同

比增长 10%，而公司核心客户销量增长迅速，吉利/奇瑞/理想 2025Q2 销量同比增

长 47%/12%/2%，特斯拉中国销量略有下滑，公司同时配套北美及欧洲市场获持续

增量。

图1：新泉股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新泉股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新泉股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新泉股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主机厂价格战压力，毛利率短期承压。2025Q2公司毛利率16.84%，同比-3.02pct，环

比-2.66pct；销售/管理/研发/财务费用率分别 0.63%/5.10%/4.31%/-0.08%；同比

-1.00/0.74/0.59/-1.71pct，主机厂价格战内卷加剧，公司毛利率短期承压，持续降

本增效，期间费用率持续下降。
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图5：新泉股份毛利率及净利率情况（单位：%） 图6：新泉股份单季毛利率及净利率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：新泉股份四项费用率情况（单位：%） 图8：新泉股份单季四项费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

收购安徽瑞琪 70%股权，座椅布局加速。公司 25 年 4 月获得安徽瑞琪汽车零部件

有限公司 70%股权。安徽瑞琪前身是上海李尔汽车系统有限公司芜湖分公司，具

备前后排整椅能力及奇瑞等客户资源，公司有望通过该公司加速国内奇瑞等自主

客户整椅产品布局。

图9：安徽瑞琪股权结构
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

内饰平台化供应商，外饰打开成长空间。公司目前产品主要包括仪表板、门内护

板、保险杠等，受益于公司在核心产品仪表板总成（单车价值量约 3000 元）基础

上持续拓展品类，目前初步形成平台化供应体系，当前乘用车内饰件产品单车价

值量万元以上，商用车内饰产品单车价值量 4500 元左右。公司 2012 年推出保险

杠总成产品，配套奇瑞等乘用车客户，2022 年 1 月成立芜湖全资子公司，专营保

险杠总成、前端模块、塑料尾门等汽车外饰件系统业务，公司外饰件单车价值总

和约 2700 元。

表1：汽车内饰件单车价值量估算

单车配套价值量

乘用车总和 万元以上

乘用车座椅 2000-4000-1000

仪表板总成 3000

门板总成 2000

座椅背板 1000

立柱总成 435

落水槽 27

遮阳板 130

头枕 264

顶棚中央控制器 89

衣帽架 173

备胎盖 343

商用车总和 5334

仪表板总成 3000

门板总成 1000

座椅背板 500

顶柜总成 834

资料来源：公司公告、产业信息网、国信证券经济研究所整理

仪表板总成是核心产品，公司市占率持续提升。公司产品主要包括仪表板、门内

护板、保险杠等，仪表板总成是公司核心产品，公司以商用车仪表板总成业务起

家，是国内中重卡车仪表板总成细分行业龙头，近几年市占率约为 30%水平。同

时乘用车业务不断放量，2020-2024 年公司在乘用车仪表板总成领域市占率从

5.6%提升至 23.7%。

表2：新泉股份仪表板总成市占率

类别 项目(万套、万辆、%） 2022 2021 2020

商用车

中、重型卡车

公司仪表板总成销量 18.50 41.53 52.47

我国中、重型卡车产量 76.76 146.67 183.62

公司市场占有率 24.1% 28.3% 28.6%

轻、微型卡车

公司仪表板总成销量 10.83 20.84 20.53

我国轻、微型卡车产量 212.50 269.94 294.25

公司市场占有率 5.1% 7.7% 7.0%

乘用车

公司仪表板总成销量 332.59 185.99 111.73

我国乘用车产量 2383.60 2140.80 1999.40

公司市场占有率 14.0% 8.7% 5.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

管理层战略眼光卓越，优质客户赋能，2013-2024 年公司营收复合增速超越行业

25pct。复盘历史，公司 2013 年至 2024 年营收复合增速为 30.7%，远超乘用车行

业销量复合增速的 5.37%。其中除 2019 年受乘用车销量影响，公司增速略低于行
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业外，其余年份，公司营收增速远超行业增长。其中，一部分来自公司产品种类

及单价提升；另一部分来自公司管理层卓越眼光赋能下客户销量增长。公司乘用

车业务起家于自主品牌，与奇瑞、吉利、上汽自主等主流自主品牌深度绑定，享

受自主品牌份额提升带来营收高速增长。2019 年，公司持续深化与上汽大众、一

汽大众、长安福特等合资客户配套关系，获得了上汽大众 NEO、长安福特 Mustang、

一汽大众新捷达 VS5/VS7 等新车型项目仪表板、门板重点产品的定点项目，突破

合资客户，拓展新市场。2020 年，公司与上海大众、长安福特、国际知名品牌电

动车企业等乘用车企业达成了合作关系，取得了部分新车型项目仪表板、副仪表

板等重点产品的定点开发和制造，拓展外资客户。

图10：公司营收增速超越行业 图11：公司客户结构覆盖全面

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

合理规划产能，持续扩产满足新客户新产品需求。公司已经在常州、丹阳、芜湖、

宁波、北京、青岛、长春、鄂尔多斯、长沙、佛山、成都、宁德、重庆、西安、

上海、杭州、合肥、天津、大连等 19 个城市设立生产制造基地，提高产品供应

效率和准时交付能力，降低产品运输成本。结合现有客户未来新增车型以及潜在

客户汽车饰件需求，公司围绕主机厂持续推进合肥、安庆、常州、上海、墨西哥

等地产能建设，在建产能预计新增 210 万套仪表板总成、95 万套门内护板、90

万套座椅背板等产能配套。同时公司进一步在斯洛伐克投资 6500 万欧元设立全资

子公司，投资 5000 万美元在美国设立下属子公司、投资 3600 万欧元建设德国下

属子公司，拓展海外市场业务布局。

表3：新泉股份产能情况（截至 2024 年年报）

已建成产能

项目 产品分类 产量（模次） 总产量（模次） 产能（模次） 产能利用率

大型产品

仪表板总成 7,490,786 8,916,197 9,473,760 94.11%

顶柜总成 140,648

保险杠总成 684,887

其他(挡泥板等) 599,876

中型产品

门板总成 6,679,288 31,663,313 32,767,817 96.63%

立柱总成 2,066,070

其他(后备门护板等) 22,917,955

其他产品
落水槽 145,695 291,629 1,118,880 26.06%

其他(车门挡条、导流坝等) 145,934

在建产能

在建产能工厂名称 计划投资金额（万元） 预计投产日期 预计产能
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汽车饰件智能制造合肥基地建设项目 36,162.72 2024 年 2 月 30 万套仪表板总成、20万套门内护板总成

上海智能制造基地升级扩建项目(一期) 67,874.14 2025 年 6 月 50 万套仪表板总成

安庆新泉汽车饰件智能制造基地建设项目 22,000.00 2024 年 12 月 50 万套仪表板总成、50万套门内护板总成

墨西哥生产基地扩建项目 9,500 万美元 2024 年 12 月 80 万套仪表板总成、40万套座椅背板

斯洛伐克生产基地建设项目 6,500 万欧元 2025 年 2 月 50 万套座椅背板、25 万套门内护板总成

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

注：1、设计产能：设计产能以生产人员和设备每年工作 250 天，每天工作 24小时计算；

2、大部分仪表板总成计 1个模次，部分计 2个模次；1套保险杠计 2个模次；

3、1套门内护板总成计 4个模次，1套立柱护板总成计 6个模次；

4、1套流水槽盖板总成计 1个模次。

全球化战略持续推进。2019 年，公司在马来西亚设立合资公司并建立生产基地，

开拓东南亚市场业务；2020 年，公司在墨西哥设立全资子公司并建立生产基地，

开拓北美市场业务；2021 年，公司在美国设立全资子公司和向墨西哥子公司增资

3,000 万美元进行基地建设，将更好服务当地客户和开拓北美市场业务。2023 年

2 月，公司召开董事会拟向墨西哥新泉增加投资 5,000 万美元，以满足墨西哥新

泉新增定点项目的产能扩充，更好的服务当地客户和开拓北美市场业务。2023 年

9 月，公司公告向墨西哥新泉增资 9500 万美元，同时设立新加坡全资子公司从事

国际贸易和投资。2023 年 10 月，公司投资总额 6,000 万欧元（含 24 年 3 月公告

增资 4500 万欧元）设立斯洛伐克投资全资子公司用于汽车零部件的研发、设计、

制造和销售，公司国际化战略得到进一步推进。2024 年 3 月，公司公告在加利福

尼亚州投资 400 万美元设立新泉美国集团；在得克萨斯州投资 4,600 万美元设

立子公司，负责汽车零部件研发、设计、制造和销售。

图12：公司持续推进全球化业务布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司客户结构持续拓展，全

球产能陆续释放，核心产品竞争力强悍，考虑收购子公司盈利不确定性及今年主

机厂端价格战压力加剧，我们下调盈利预测，预测公司 25-27 年归母净利润为

11.57/15.38/19.6 亿元（原 25/26 年为 13.64/17.46/20.50 亿元），维持“优于

大市”评级。
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表4：同类公司估值比较（20250902）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

603730.SH 岱美股份 无评级 5.80 125 0.49 0.44 0.51 12 13 11

601689.SH 拓普集团 优于大市 67.66 1176 1.78 2.04 2.55 38 33 27

平均 1.14 1.24 1.53 25 23 19

603179.SH 新泉股份 优于大市 55.33 270 2.00 2.37 3.16 28 23 18

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测 注：无评级岱美股份盈利预测来自 Wind 一致预期

风险提示：行业销量下滑风险，新客户拓展不达预期风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1416 1521 1901 2186 2514 营业收入 10572 13264 17190 20906 24579

应收款项 3140 3825 4709 5728 6734 营业成本 8452 10658 13861 16773 19608

存货净额 2475 2710 4260 5163 6049 营业税金及附加 51 66 86 104 122

其他流动资产 2070 2163 3438 4181 4916 销售费用 177 79 172 209 246

流动资产合计 9109 10231 14320 17270 20225 管理费用 452 691 943 1123 1318

固定资产 3456 4502 4875 4986 5055 研发费用 457 549 739 878 1032

无形资产及其他 372 378 363 348 333 财务费用 (6) 115 109 118 82

投资性房地产 504 794 794 794 794 投资收益 1 (2) 1 3 3

长期股权投资 6 7 7 7 7

资产减值及公允价值变

动 (5) (7) 0 0 0

资产总计 13447 15912 20360 23405 26414 其他收入 (513) (521) (739) (878) (1032)

短期借款及交易性金融

负债 709 774 2219 1577 968 营业利润 928 1124 1282 1704 2173

应付款项 5670 6804 8520 10775 12625 营业外净收支 (14) (17) 0 0 0

其他流动负债 493 534 877 1062 1245 利润总额 914 1106 1282 1704 2173

流动负债合计 6873 8113 11617 13414 14838 所得税费用 109 132 128 170 217

长期借款及应付债券 1445 1930 1930 1930 1930 少数股东损益 (0) (3) (3) (4) (6)

其他长期负债 124 217 237 257 277 归属于母公司净利润 806 977 1157 1538 1961

长期负债合计 1569 2146 2166 2186 2206 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8442 10259 13783 15601 17044 净利润 806 977 1157 1538 1961

少数股东权益 48 48 46 43 40 资产减值准备 1 3 2 0 0

股东权益 4957 5606 6531 7762 9330 折旧摊销 275 346 440 504 545

负债和股东权益总计 13447 15912 20360 23405 26414 公允价值变动损失 5 7 0 0 0

财务费用 (6) 115 109 118 82

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (461) (32) (1628) (204) (575)

每股收益 1.65 2.00 2.37 3.16 4.02 其它 (2) (5) (4) (3) (4)

每股红利 0.37 0.40 0.47 0.63 0.80 经营活动现金流 625 1296 (34) 1835 1929

每股净资产 10.17 11.50 13.40 15.93 19.15 资本开支 0 (1373) (800) (600) (600)

ROIC 14% 13% 12% 14% 17% 其它投资现金流 94 (4) 0 0 0

ROE 16% 17% 18% 20% 21% 投资活动现金流 88 (1378) (800) (600) (600)

毛利率 20% 20% 19% 20% 20% 权益性融资 (1) 120 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 8% 9% 9% 负债净变化 105 443 0 0 0

EBITDA Margin 12% 12% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (179) (194) (231) (308) (392)

收入增长 52% 25% 30% 22% 18% 其它融资现金流 93 (431) 1445 (643) (608)

净利润增长率 71% 21% 18% 33% 27% 融资活动现金流 (55) 188 1214 (950) (1001)

资产负债率 63% 65% 68% 67% 65% 现金净变动 658 105 380 285 328

股息率 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 758 1416 1521 1901 2186

P/E 33.5 27.6 23 18 14 货币资金的期末余额 1416 1521 1901 2186 2514

P/B 5.4 4.8 4.1 3.5 2.9 企业自由现金流 679 15 (738) 1337 1398

EV/EBITDA 28.2 23.8 22.3 18.3 15.7 权益自由现金流 877 28 609 588 715

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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