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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 64.71 元

总市值/流通市值 33011/0 百万元

52周最高价/最低价 108.41/37.50 元

近 3 个月日均成交额 1137.39 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）-前三季度收入同比增长 19%，设立智

能机器人全资子公司》 ——2025-11-07

《新泉股份（603179.SH）-全球化加速推进，看好座椅助力下主

业中长期韧性》 ——2025-09-03

《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

2025年收入同比增长17%，收入规模持续提升。2025 年公司实现营收 155

亿元，同比上升 17%；归母净利润 8.2 亿元，同比下降 17%；单季度看，

2025Q4 公司实现营业收入 41 亿元，同比增长 12%；归母净利润 1.92 亿

元，同比下降 34%。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，同时收入增速超越行业整体，

核心受益于下游客户销量及公司在客户内配套份额提升。短期利润同比

下滑或主要受行业价格战压力影响。

主机厂价格战压力，盈利能力短期承压。2025Q4 公司毛利率 20.12%，同

比+2.64pct，环比-1.20pct；销售/管理/研发/财务费用率分别

0.66%/8.27%/4.55%/0.51%；同比+3.14/+1.47/+0.59/+0.57pct，主机

厂价格战内卷加剧，公司盈利能力短期承压。

设立全资子公司，加速拓展机器人新业务。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，协同公司客户与机器

人厂商，推进产品研发与量产落地，打造公司第二增长曲线。

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。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。公司围绕主机厂已经在常州、

丹阳、芜湖、宁波、等多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斯洛伐克、德国产能建设，拓展海

外市场业务布局。

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26/27年盈利预测并新增28年盈

利预测，预测公司26-28年归母净利润为11.86/15.80/20.88亿元（原26/27

年为13.95/18.09亿元）；维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,264 15,524 20,029 24,882 29,995

(+/-%) 25.5% 17.0% 29.0% 24.2% 20.5%

净利润(百万元) 977 815 1186 1580 2088

(+/-%) 21.2% -16.5% 45.5% 33.2% 32.2%

每股收益（元） 2.00 1.60 2.33 3.10 4.09

EBIT Margin 9.2% 6.1% 6.9% 7.0% 7.2%

净资产收益率（ROE） 17.4% 11.0% 14.3% 16.7% 18.9%

市盈率（PE） 32.3 40.6 27.9 20.9 15.8

EV/EBITDA 26.7 31.2 25.2 21.9 19.2

市净率（PB） 5.64 4.46 3.98 3.49 2.99

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

2026年04月09日
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2025 年收入同比增长 17%，收入规模持续提升。2025 年公司实现营收 155 亿元，

同比上升 17%；归母净利润 8.2 亿元，同比下降 17%；单季度看，2025Q4 公司实

现营业收入 41 亿元，同比增长 12%；归母净利润 1.92 亿元，同比下降 34%。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，同时收入增速超越行业整体，核心受益于下游客户销量及公司在客户内

配套份额提升。短期利润同比下滑或主要受行业价格战压力影响。

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，盈利能力短期承压。2025Q4公司毛利率20.12%，同比+2.64pct，

环比-1.20pct；销售/管理/研发/财务费用率分别0.66%/8.27%/4.55%/0.51%；同比

+3.14/+1.47/+0.59/+0.57pct，主机厂价格战内卷加剧，公司盈利能力短期承压。
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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

公司积极布局机器人新兴业务，积极打造第二成长曲线。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，协同公司客户与

机器人厂商，推进产品研发与量产落地，打造公司第二增长曲线。

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
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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

管理层战略眼光卓越，优质客户赋能，公司营收增速持续超越行业。复盘历史，

公司 2013 年至 2025 年营收复合增速为 30%，远超汽车行业销量复合增速的 4%。

其中除 2019 年受乘用车销量影响，公司增速略低于行业外，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9：公司营收增速超越行业 图10：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、大连等多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斯洛伐克、德国产能建设，拓展海外

市场业务布局。

表2：新泉股份产能情况（截至 2025 年年报）

项目 产品分类 产量（模次） 总产量（模次） 总产能（模次） 产能利用率（%）

大型产品

仪表板总成 6,954,789

10,387,340 11,733,984 88.52%保险杠总成 1,858,177

其他（顶柜、轮眉等）1,574,374

中型产品

门板总成 9,508,402

40,359,350 41,778,967 96.60%立柱总成 1,394,707

其他（后备门护板等）29,456,241
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座椅产品 座椅整椅 83,108（套） 83,108（套） 360,000（套） 23.09%

在建工程

在建产能 计划投资金额 报告期内投资金额 累积投资金额 预计投产日期 预计产能

斯 洛 伐 克
扩建

4,500 1,100 1,100 2026 年 5月
40 万套仪表板
总成、25 万套门
内护板总成

德 国 拜 仁
生产基地

3,000 380 380 2026 年 9月
25 万套仪表板
总成

资料来源：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11：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 26/27 年盈利预测，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 26/27 年盈利预测并新增 28 年盈利预

测，预测公司 26-28 年归母净利润为 11.86/15.80/20.88 亿元（原 26/27 年为

13.95/18.09 亿元），维持“优于大市”评级。
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表3：同类公司估值比较（20260406）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E

603730.SH 岱美股份 无评级 8.94 192 0.41 0.49 0.56 22 18 16

601689.SH 拓普集团 优于大市 57.65 1002 1.6 2.11 2.67 36 27 22

平均 1.01 1.30 1.62 29 23 19

603179.SH 新泉股份 优于大市 64.83 331 1.60 2.33 3.10 41 28 21

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1521 1242 3999 12219 14932 营业收入 13264 15524 20029 24882 29995

应收款项 3825 4209 5213 4431 5342 营业成本 10658 12729 16235 20171 24309

存货净额 2710 2921 3465 1997 2413 营业税金及附加 66 75 100 124 150

其他流动资产 2163 2751 3605 1244 1500 销售费用 79 100 120 149 180

流动资产合计 10231 11158 16317 19925 24221 管理费用 691 988 1243 1539 1851

固定资产 4502 5415 5888 6088 6235 研发费用 549 690 941 1169 1350

无形资产及其他 378 521 500 480 459 财务费用 115 63 90 1 (130)

投资性房地产 794 1320 1320 1320 1320 投资收益 (2) (3) 1 3 3

长期股权投资 7 5 7 9 11

资产减值及公允价值变

动 (7) (8) 0 0 0

资产总计 15912 18418 24032 27821 32245 其他收入 (521) (642) (941) (1169) (1350)

短期借款及交易性金融

负债 774 819 2800 2926 3058 营业利润 1124 917 1300 1732 2289

应付款项 6804 7755 10384 12731 15322 营业外净收支 (17) (20) 0 0 0

其他流动负债 534 474 600 748 904 利润总额 1106 896 1300 1732 2289

流动负债合计 8113 9048 13784 16405 19283 所得税费用 132 92 130 173 229

长期借款及应付债券 1930 1405 1405 1405 1405 少数股东损益 (3) (11) (16) (21) (28)

其他长期负债 217 500 500 500 500 归属于母公司净利润 977 815 1186 1580 2088

长期负债合计 2146 1905 1905 1905 1905 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10259 10954 15689 18310 21189 净利润 977 815 1186 1580 2088

少数股东权益 48 52 40 24 4 资产减值准备 3 1 2 0 0

股东权益 5606 7413 8302 9487 11053 折旧摊销 346 470 546 620 674

负债和股东权益总计 15912 18418 24032 27821 32245 公允价值变动损失 7 8 0 0 0

财务费用 115 63 90 1 (130)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (32) (534) 354 7107 1164

每股收益 2.00 1.60 2.33 3.10 4.09 其它 (5) (9) (13) (16) (21)

每股红利 0.40 0.40 0.58 0.77 1.02 经营活动现金流 1296 752 2075 9291 3905

每股净资产 11.50 14.53 16.27 18.60 21.67 资本开支 0 (1355) (1000) (800) (800)

ROIC 13% 9% 12% 23% 68% 其它投资现金流 (4) (23) 0 0 0

ROE 17% 11% 14% 17% 19% 投资活动现金流 (5) (1375) (1002) (802) (802)

毛利率 20% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 443 494 0 0 0

EBITDA Margin 12% 9% 10% 9% 9% 支付股利、利息 (194) (206) (297) (395) (522)

收入增长 25% 17% 29% 24% 21% 其它融资现金流 (1668) (231) 1981 126 132

净利润增长率 21% -17% 46% 33% 32% 融资活动现金流 (1185) 344 1684 (269) (390)

资产负债率 65% 60% 65% 66% 66% 现金净变动 105 (279) 2757 8220 2712

股息率 0.6% 0.6% 0.9% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 1416 1521 1242 3999 12219

P/E 32.3 40.6 28 21 16 货币资金的期末余额 1521 1242 3999 12219 14932

P/B 5.6 4.5 4.0 3.5 3.0 企业自由现金流 1388 (573) 1151 8484 2978

EV/EBITDA 26.7 31.2 25.2 21.9 19.2 权益自由现金流 163 (310) 3051 8609 3227

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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