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市场数据  
收盘价(元) 69.53 

一年最低/最高价 37.50/108.41 

市净率(倍) 4.79 

流通A股市值(百万元) 35,470.17 

总市值(百万元) 35,470.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.53 

资产负债率(%,LF) 59.47 

总股本(百万股) 510.14 

流通 A 股(百万股) 510.14  
 

相关研究  
《新泉股份(603179)：2025 年三季报

点评：2025Q3 业绩低于预期，盈利能

力短期承压》 

2025-10-31 

《新泉股份(603179)：2025 年半年报

点评：2025Q2 业绩低于预期，盈利能

力短期承压》 

2025-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 13,264 15,524 19,486 24,322 29,398 

同比（%） 25.46 17.04 25.52 24.82 20.87 

归母净利润（百万元） 976.64 815.07 1,069.07 1,373.72 1,616.99 

同比（%） 21.24 (16.54) 31.16 28.50 17.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.91 1.60 2.10 2.69 3.17 

P/E（现价&最新摊薄） 36.32 43.52 33.18 25.82 21.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营业收入 155.24 亿
元，同比增长 17.04%；实现归母净利润 8.15 亿元，同比下降 16.54%。
其中，2025Q4 单季度公司实现营业收入 41.11 亿元，同比增长 12.36%，
环比增长 3.97%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比下降 33.87%，环比
下降 3.97%。公司 2025Q4 业绩低于我们的预期。 

◼ 2025Q4 毛利率修复显著，Q4 期间费用影响利润。2025 年公司毛利率
为 18.00%，同比-1.64pct。2025Q4 单季度公司毛利率为 20.12%，同比
+2.64pct/环比+4.48pct。期间费用方面，公司 2025Q4 单季度期间费用率
14.00%，同/环比分别+5.80/+3.23pct；其中，销售/管理/研发/财务费用率
分别为 0.66%/8.27%/4.55%/0.51%，同比+3.13/+1.48/+0.60/+0.58pct。 

◼ 2025 全年分业务来看：1）仪表盘总成收入 95.57 亿元，同比+14.48%，
毛利率为 17.95%，同比-2.87pct；2）门板总成收入 30.80 亿元，同比
+42.14%，毛利率为 14.42%，同比+0.89pct；3）保险杠总成收入 6.74 亿
元，同比+42.02%，毛利率为 17.70%，同比+2.35pct；4）座椅及座椅附
件收入 6.25 亿元，同比+317.69%，毛利率为 17.11%，同比-4.75pct；5）
内饰附件收入 3.19 亿元，同比+54.85%，毛利率为 25.83%，同比+0.27pct；
6）外饰附件收入为 2.34 亿元，同比-19.14%，毛利率为 3.26%，同比-

8.06pct；7）顶柜总成收入 1.27 亿元，同比+6.63%，毛利率为 17.73%，
同比+2.66pct。 

◼ 业务版图持续扩张，积极布局新兴产业。公司深耕乘用车用户，扩展向
商用车客户提供产品品类，2025 年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。机器人方面，2025 年 12 月，公司
设立常州新泉智能机器人有限公司，聚焦机器人核心零部件业务。 

◼ 拟发行 H 股，全球化战略加速。2026 年 1 月 27 日，公司在港交所递交
发行 H 股并在港交所主板上市的申请。国际化方面，公司出海布局步伐
领先，持续坚定推进全球化战略，在墨西哥、斯洛伐克、德国和美国等
地陆续布局，有望成为全球化的汽车饰件龙头。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新项目的量产节奏和汽车行业竞争加
剧，我们将公司 2026-2027 年归母净利润的预测下调至 10.69 亿元、13.74

亿元（前值为 11.76 亿元、14.85 亿元），预测 2028 年归母净利润为 16.17

亿元，当前市值对应 2026-2028 年 PE 分别为 33X、26X、22X 倍。考虑
到公司作为自主内饰件龙头企业，当前正加速全球化发展，并积极布局
新兴产业，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车行业销量不及预期；新客户开拓不及预期；原材料价
格波动影响。  
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新泉股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,158 14,073 17,207 22,312  营业总收入 15,524 19,486 24,322 29,398 

货币资金及交易性金融资产 1,242 1,322 1,417 3,312  营业成本(含金融类) 12,729 16,006 19,943 24,166 

经营性应收款项 6,599 8,349 10,397 12,550  税金及附加 75 94 118 142 

存货 2,921 3,995 4,973 6,022  销售费用 100 122 150 177 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 988 1,215 1,517 1,833 

其他流动资产 396 408 420 428  研发费用 690 849 1,060 1,281 

非流动资产 7,260 7,797 8,341 7,398  财务费用 63 58 58 58 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 80 75 80 85 

固定资产及使用权资产 5,096 5,665 6,197 5,467  投资净收益 (3) 2 3 4 

在建工程 653 613 619 429  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 521 529 536 512  减值损失 (42) (31) (37) (37) 

商誉 134 134 134 134  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 257 257 257 257  营业利润 917 1,190 1,526 1,794 

其他非流动资产 594 594 594 594  营业外净收支  (20) (11) (11) (11) 

资产总计 18,418 21,870 25,548 29,710  利润总额 896 1,179 1,515 1,783 

流动负债 9,048 11,611 14,187 17,051  减:所得税 92 120 154 182 

短期借款及一年内到期的非流动负债 819 819 819 819  净利润 804 1,058 1,360 1,601 

经营性应付款项 7,755 10,087 12,487 15,181  减:少数股东损益 (11) (11) (14) (16) 

合同负债 83 161 211 249  归属母公司净利润 815 1,069 1,374 1,617 

其他流动负债 392 544 670 802       

非流动负债 1,905 1,905 1,905 1,905  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 2.10 2.69 3.17 

长期借款 1,405 1,405 1,405 1,405       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 981 1,237 1,572 1,841 

租赁负债 296 296 296 296  EBITDA 1,624 2,020 2,497 2,784 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 10,954 13,516 16,092 18,956  毛利率(%) 18.00 17.86 18.00 17.80 

归属母公司股东权益 7,413 8,312 9,428 10,742  归母净利率(%) 5.25 5.49 5.65 5.50 

少数股东权益 52 41 28 12       

所有者权益合计 7,465 8,354 9,456 10,753  收入增长率(%) 17.04 25.52 24.82 20.87 

负债和股东权益 18,418 21,870 25,548 29,710  归母净利润增长率(%) (16.54) 31.16 28.50 17.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 768 1,576 1,829 2,204  每股净资产(元) 14.53 16.29 18.48 21.06 

投资活动现金流 (1,219) (1,327) (1,476) (5)  最新发行在外股份（百万股） 510 510 510 510 

筹资活动现金流 41 (201) (258) (304)  ROIC(%) 9.56 10.65 12.36 13.09 

现金净增加额 (378) 80 95 1,896  ROE-摊薄(%) 11.00 12.86 14.57 15.05 

折旧和摊销 644 783 925 943  资产负债率(%) 59.47 61.80 62.99 63.80 

资本开支 (1,073) (1,329) (1,479) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.52 33.18 25.82 21.94 

营运资本变动 (803) (304) (500) (382)  P/B（现价） 4.79 4.27 3.76 3.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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