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  强烈推荐（维持） 

公司盈利承压，积极进行业务拓展 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：77.06 元 

 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营业总收入 114.1 亿

元（+18.8%），归母净利润 6.2 亿元（-9.2%），扣非归母净利润 6.2 亿元（-7.0%）；

其中 3Q25 实现营业收入 39.5 亿元（+14.9%），归母净利润 2.0 亿元（-27.1%），

扣非归母净利润 2.0 亿元（-20.3%）。 

❑ 公司营收增长，利润同比下降。2025 年 1-9 月，公司实现营业收入 114.1 亿

元（+18.8%），归母净利润 6.2 亿元（-9.2%），扣非归母净利润 6.2 亿元

（-7.0%）。3Q25 期间，公司实现营业收入 39.5 亿元（+14.9%），归母净

利润 2.0 亿元（-27.1%），扣非归母净利润 2.0 亿元（-20.3%）。利润率方

面，毛利率为 15.6%，环比下降 1.2 个 pct，净利率为 5.0%，环比下降 0.3

个 pct。3Q25 销售费用率为 0.6%，环比持平，管理/研发/财务费用率分别为

5.3%/4.2%/0.6%，环比分别+0.2/-0.1/+0.7 个 pct，期间费用率为 10.8%，环

比上升 0.8 个 pct。 

❑ 设立常州全资子公司，积极国内外基地建设。2025 年 10 月，公司拟在江苏

省常州市投资设立全资子公司“常州新泉智能机器人有限公司”，注册资本

10,000 万元，由公司以自有资金出资，主营智能机器人相关部件产品的研发、

设计、制造和销售。在基地建设方面，公司以长三角地区、京津地区、华中

地区、华南地区、西南地区汽车产业集群为市场基础，在 20 个城市设立了生

产制造基地，并积极推进上海研发中心项目、汽车饰件智能制造合肥基地建

设项目以及上海智能制造基地升级扩建项目（一期）的建设。同时，积极推

进海外子公司墨西哥生产基地扩建项目、斯洛伐克生产基地建设项目的建设，

以更好的满足未来现有客户新增车型及潜在客户的汽车饰件配套需求。目前，

公司已召开董事会向斯洛伐克新泉增加投资 4500 万欧元，以满足斯洛伐克新

泉新增定点项目的产能扩充，更好的服务当地客户和开拓欧洲市场业务。增

加投资后，新加坡新泉和公司对斯洛伐克新泉的持股比例不变，新加坡新泉

持有斯洛伐克新泉 99%股权，公司持有斯洛伐克新泉 1%股权。此外，公司

分别在德国慕尼黑和拜仁州因戈尔施塔特市设立了子公司，进一步开拓欧洲

市场业务，公司国际化战略得到进一步推进。 

❑ 深耕品牌客户，新能源+汽车座椅业务拓展。公司深耕自主品牌乘用车客户，

积极拓展中高端外资和合资品牌客户，不断加深与客户的合作关系，与一汽

解放、北汽福田、陕西重汽、中国重汽、东风汽车等国内前五大中、重型卡

车企业以及吉利汽车、奇瑞汽车等乘用车企业均建立了良好的合作关系，新

业务取得较好进展，获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。新能源业务方面，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。汽车座椅业务方面，

公司已收购安徽瑞琪汽车零部件有限公司 70%股权。该企业主营汽车座椅的

研发、制造和销售，已于 2025 年 4 月 1 日办理完成变更登记手续。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司专注于汽车饰件领域，一直以满足客户需求

为企业发展目标，通过新技术、新工艺的广泛应用，不断提升自身服务水平，

已形成了与外资、合资零部件企业角力的实力与优势，预计公司 25-27 年归

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 510 

已上市流通股（百万股） 510 

总市值（十亿元） 39.3 

流通市值（十亿元） 39.3 

每股净资产（MRQ） 12.5 

ROE（TTM） 14.3 

资产负债率 63.1% 

主要股东 江苏新泉志和投资有限公司 

主要股东持股比例 25.86% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 90 48 

相对表现 -13 65 27 
 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
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母公司净利润分别为 10.1/11.9/15.1 亿元，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：汽车行业发展速度的风险；汽车产业政策变动风险；客户集中的

风险；现供车型销量下滑及新供车型销售不畅风险；全球地缘政治因素导致

供需变化的风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10572 13264 16605 19606 23807 

同比增长 52% 25% 25% 18% 21% 

营业利润(百万元) 928 1124 1158 1370 1731 

同比增长 73% 21% 3% 18% 26% 

归母净利润(百万元) 806 977 1007 1194 1513 

同比增长 71% 21% 3.1% 18.6% 26.7% 

每股收益(元) 1.58 1.91 1.97 2.34 2.97 

PE 48.8 40.3 39.0 32.9 26.0 

PB 7.9 7.0 5.9 5.2 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司历年营收及增速（单位：亿元、%） 
 

图 2：公司历年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：公司各季度营收及增速（单位：亿元、%） 
 

图 4：公司各季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：公司历年费用率情况（单位：%） 
 

图 6：公司历年销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：公司各季度费用率情况（单位：%） 
 

图 8：公司各季度销售毛利率及净利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9109 10231 12178 14740 17485 

现金 1416 1521 1200 1800 1800 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 150 97 121 143 174 

应收款项 2962 3706 4615 5449 6617 

其它应收款 28 22 28 33 40 

存货 2475 2710 3477 4085 4937 

其他 2079 2175 2738 3229 3918 

非流动资产 4338 5681 6156 6388 6610 

长期股权投资 6 7 7 7 7 

固定资产 3157 3812 4048 4262 4456 

无形资产商誉 372 378 550 495 446 

其他 804 1484 1550 1623 1701 

资产总计 13447 15912 18334 21127 24095 

流动负债 6873 8113 9527 11432 13249 

短期借款 100 150 181 510 122 

应付账款 5670 6804 8756 10289 12432 

预收账款 115 98 126 148 179 

其他 988 1060 463 485 515 

长期负债 1569 2146 2146 2146 2146 

长期借款 468 912 912 912 912 

其他 1100 1234 1234 1234 1234 

负债合计 8442 10259 11673 13578 15395 

股本 487 487 510 510 510 

资本公积金 2296 2296 2423 2423 2423 

留存收益 2174 2822 3683 4575 5730 

少数股东权益 48 48 45 41 37 

归属于母公司所有者权益 4957 5606 6616 7508 8663 

负债及权益合计 13447 15912 18334 21127 24095     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 590 1293 1092 1199 1372 

净利润 805 974 1004 1191 1509 

折旧摊销 309 391 434 467 477 

财务费用 57 107 (10) 2 2 

投资收益 (1) 2 (77) (77) (77) 

营运资金变动 (572) (163) (268) (391) (549) 

其它 (8) (18) 8 7 10 

投资活动现金流 (988) (1468) (833) (623) (623) 

资本支出 (1074) (1487) (910) (700) (700) 

其他投资 86 19 77 77 77 

筹资活动现金流 1135 325 (579) 25 (748) 

借款变动 76 451 (593) 329 (388) 

普通股增加 0 0 23 0 0 

资本公积增加 188 0 127 0 0 

股利分配 (146) (146) (146) (302) (358) 

其他 1017 20 10 (2) (2) 

现金净增加额 738 150 (321) 600 0     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10572 13264 16605 19606 23807 

营业成本 8452 10658 13716 16116 19474 

营业税金及附加 51 66 83 98 118 

营业费用 177 79 100 137 167 

管理费用 452 691 880 1078 1333 

研发费用 457 549 697 823 1000 

财务费用 (6) 115 (10) 2 2 

资产减值损失 (75) (58) (58) (58) (58) 

公允价值变动收益 (1) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 15 79 79 79 79 

投资收益 1 (2) (2) (2) (2) 

营业利润 928 1124 1158 1370 1731 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 15 18 18 18 18 

利润总额 914 1106 1141 1352 1714 

所得税 109 132 137 162 205 

少数股东损益 (0) (3) (3) (4) (4) 

归属于母公司净利润 806 977 1007 1194 1513     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 52% 25% 25% 18% 21% 

营业利润 73% 21% 3% 18% 26% 

归母净利润 71% 21% 3.1% 18.6% 26.7% 

获利能力      

毛利率 20.0% 19.6% 17.4% 17.8% 18.2% 

净利率 7.6% 7.4% 6.1% 6.1% 6.4% 

ROE 17.8% 18.5% 16.5% 16.9% 18.7% 

ROIC 14.3% 16.1% 13.4% 14.4% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 62.8% 64.5% 63.7% 64.3% 63.9% 

净负债比率 8.8% 10.6% 6.0% 6.7% 4.3% 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 4.0 4.1 4.4 4.3 4.3 

应收账款周转率 4.1 3.8 3.9 3.8 3.8 

应付账款周转率 1.8 1.7 1.8 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 1.58 1.91 1.97 2.34 2.97 

每股经营净现金 1.16 2.54 2.14 2.35 2.69 

每股净资产 9.72 10.99 12.97 14.72 16.98 

每股股利 0.29 0.29 0.59 0.70 0.89 

估值比率      

PE 48.8 40.3 39.0 32.9 26.0 

PB 7.9 7.0 5.9 5.2 4.5 

EV/EBITDA 37.7 28.4 28.2 24.3 20.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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