
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

新泉股份 603179.SH 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 三季度预计毛利率下降及座椅业务拖累盈利增速。前三季度营业收入 114.13 亿元，
同比增长 18.8%；归母净利润 6.23 亿元，同比下降 9.2%；扣非归母净利润 6.16 亿
元，同比下降 7.0%。3 季度营业收入 39.54 亿元，同比增长 14.9%，环比增长
0.4%；归母净利润 2.00 亿元，同比下降 27.1%，环比下降 4.1%；扣非归母净利润
2.00 亿元，同比下降 20.3%，环比下降 2.8%。3 季度营收端维持同环比增长，利润
端承压预计主要受毛利率下降及座椅业务仍处于爬坡阶段等因素拖累。 

⚫ 预计主要客户新车将有望带动公司后续业绩回暖。3 季度公司部分客户销量表现较
弱对公司营收及盈利形成一定影响，4 季度起公司主要客户多款重点车型将量产上
市：Model Y L 于 9 月开启交付，截至 10 月 17 日预计交付时间推迟至 12 月，后续
销量爬坡值得期待；Cybercab将于 2026 年开始量产，目标年产能达 200 万辆，预
计 2026 年即能够实现规模销量。理想 i6 叠加 i8 交付量逐月提升，公司后续将有望
受益于主要客户销量改善，业绩有望逐步改善。 

⚫ 外饰件、座椅新业务及海外市场将成为公司重要增长点。公司在内饰件基础上开拓
外饰件及座椅等新业务，上半年新业务收入规模增长迅速，预计外饰件及座椅业务
将带动公司单车配套价值量进一步提升。公司国际化战略持续推进，上半年墨西
哥、斯洛伐克工厂分别实现营收 9.62、3.15 亿元，2025 年内在德国慕尼黑、德国
拜仁、美国肯塔基州等地设立子公司并向斯洛伐克新泉增资 4500 万欧元。我们认为
海外市场竞争格局相对优于国内市场，降价压力相对较低，随着公司海外产能逐步
释放，预计公司海外营收将快速增长，规模效应下盈利能力也将有望逐步改善。 

⚫ 拟设立子公司布局机器人领域，机器人业务有望成为公司新增长曲线。公司拟于常
州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 1 亿元。此次
设立机器人子公司系公司宣布进军机器人领域，且投资规模较大，彰显公司在机器
人领域发展决心，预计公司在机器人领域的团队建设、产品开发及客户开拓等方面
已取得一定进展。我们认为公司在汽车领域与部分国内外头部客户合作良好，且在
北美、欧洲等地具备产能布局，后续有望凭借客户及海外产能优势切入机器人产业
链，形成新增长曲线。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年归母净利润分别为 10.37、13.66、17.46元（原为 12.36、
16.45、21.20 元，调整收入、毛利率及费用率等），可比公司 25年 PE平均估值
45 倍，目标价 91.35 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车产品配套量低于预期、海外工厂盈利低于预
期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,572 13,264 17,429 21,783 26,006 

  同比增长(%) 52.2% 25.5% 31.4% 25.0% 19.4% 

营业利润(百万元) 928 1,124 1,180 1,552 1,983 

  同比增长(%) 72.7% 21.1% 5.0% 31.5% 27.8% 

归属母公司净利润(百万元) 806 977 1,037 1,366 1,746 

  同比增长(%) 71.2% 21.2% 6.2% 31.7% 27.8% 

每股收益（元） 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

毛利率(%) 19.0% 19.6% 17.8% 17.6% 18.0% 

净利率(%) 7.6% 7.4% 6.0% 6.3% 6.7% 

净资产收益率(%) 17.8% 18.5% 15.7% 16.6% 18.3% 

市盈率 48.8 40.3 37.9 28.8 22.5 

市净率 7.9 7.0 5.1 4.5 3.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年10月31日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

拓普集团 601689 73.78 1.73 1.88 2.36 2.91 42.73 39.22 31.23 25.35
三花智控 002050 49.93 0.74 0.94 1.12 1.33 67.81 52.90 44.67 37.58
星宇股份 601799 129.60 4.93 5.99 7.50 9.29 26.29 21.62 17.27 13.95
伯特利 603596 50.13 1.99 2.40 3.07 3.89 25.15 20.91 16.32 12.87
浙江荣泰 603119 100.29 0.63 0.88 1.27 1.76 158.44 114.62 79.26 57.13
恒帅股份 300969 132.60 1.91 1.99 2.40 3.04 69.49 66.51 55.23 43.59

51.58 45.06 37.10 30.12

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,416 1,521 6,972 8,713 10,402  营业收入 10,572 13,264 17,429 21,783 26,006 

应收票据、账款及款项融资 4,487 5,262 8,017 10,020 11,963  营业成本 8,561 10,658 14,329 17,944 21,322 

预付账款 456 416 871 1,089 1,300  营业税金及附加 51 66 87 109 130 

存货 2,475 2,710 5,445 6,819 8,102  营业费用 69 79 105 131 156 

其他 275 323 87 100 113  管理费用及研发费用 909 1,240 1,638 1,960 2,341 

流动资产合计 9,109 10,231 21,393 26,742 31,881  财务费用 (6) 115 55 54 47 

长期股权投资 6 7 5 6 6  资产、信用减值损失 66 58 60 59 58 

固定资产 3,157 3,812 4,223 4,417 4,491  公允价值变动收益 (1) (0) 0 0 0 

在建工程 299 690 688 511 423  投资净收益 1 (2) 0 0 0 

无形资产 372 378 365 352 339  其他 6 79 25 25 30 

其他 504 794 285 254 226  营业利润 928 1,124 1,180 1,552 1,983 

非流动资产合计 4,338 5,681 5,565 5,540 5,485  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 13,447 15,912 26,958 32,282 37,366  营业外支出 15 18 5 5 5 

短期借款 100 150 6,945 8,382 9,565  利润总额 914 1,106 1,175 1,547 1,978 

应付票据及应付账款 5,670 6,804 10,030 12,561 14,925  所得税 109 132 141 186 237 

其他 1,102 1,158 1,203 1,393 1,461  净利润 805 974 1,034 1,362 1,741 

流动负债合计 6,873 8,113 18,179 22,336 25,952  少数股东损益 (0) (3) (3) (4) (5) 

长期借款 468 912 912 912 912  归属于母公司净利润 806 977 1,037 1,366 1,746 

应付债券 977 1,018 80 80 80  每股收益（元） 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

其他 124 217 109 117 117        

非流动负债合计 1,569 2,146 1,101 1,109 1,109  主要财务比率      

负债合计 8,442 10,259 19,280 23,445 27,061   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 48 48 45 41 35  成长能力      

实收资本（或股本） 487 487 510 510 510  营业收入 52.2% 25.5% 31.4% 25.0% 19.4% 

资本公积 2,108 2,108 3,244 3,244 3,244  营业利润 72.7% 21.1% 5.0% 31.5% 27.8% 

留存收益 2,132 2,963 3,854 5,012 6,485  归属于母公司净利润 71.2% 21.2% 6.2% 31.7% 27.8% 

其他 230 47 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 5,006 5,653 7,678 8,837 10,305  毛利率 19.0% 19.6% 17.8% 17.6% 18.0% 

负债和股东权益总计 13,447 15,912 26,958 32,282 37,366  净利率 7.6% 7.4% 6.0% 6.3% 6.7% 

       ROE 17.8% 18.5% 15.7% 16.6% 18.3% 

现金流量表       ROIC 13.2% 14.1% 8.9% 8.1% 8.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 805 974 1,034 1,362 1,741  资产负债率 62.8% 64.5% 71.5% 72.6% 72.4% 

折旧摊销 282 383 323 367 400  净负债率 14.8% 20.9% 18.7% 13.9% 6.9% 

财务费用 (6) 115 55 54 47  流动比率 1.33 1.26 1.18 1.20 1.23 

投资损失 (1) 2 0 0 0  速动比率 0.97 0.93 0.88 0.89 0.92 

营运资金变动 (409) 157 (2,294) (988) (1,005)  营运能力      

其它 (81) (337) 510 2 (9)  应收账款周转率 4.3 4.0 4.3 4.4 4.4 

经营活动现金流 590 1,293 (372) 797 1,174  存货周转率 4.0 4.1 3.5 2.9 2.9 

资本支出 (1,221) (1,422) (686) (334) (334)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (6) (1) 3 (2) 0  每股指标（元）      

其他 239 (45) (151) 5 0  每股收益 1.58 1.91 2.03 2.68 3.42 

投资活动现金流 (988) (1,468) (834) (331) (334)  每股经营现金流 1.21 2.65 -0.73 1.56 2.30 

债权融资 1,523 501 (1,096) 100 (14)  每股净资产 9.72 10.99 14.96 17.24 20.13 

股权融资 0 0 1,159 0 0  估值比率      

其他 (388) (176) 6,593 1,176 863  市盈率 48.8 40.3 37.9 28.8 22.5 

筹资活动现金流 1,135 325 6,657 1,275 849  市净率 7.9 7.0 5.1 4.5 3.8 

汇率变动影响 (1) (16) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.2 23.9 24.9 19.7 16.0 

现金净增加额 736 134 5,451 1,742 1,689  EV/EBIT 42.1 31.3 31.4 24.2 19.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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