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市场数据  
收盘价(元) 8.04 

一年最低/最高价 5.74/9.59 

市净率(倍) 1.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,760.22 

总市值(百万元) 5,760.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.21 

资产负债率(%,LF) 37.47 

总股本(百万股) 716.44 

流通 A 股(百万股) 716.44  
 

相关研究  
《新澳股份(603889)：弱β强α

的低估值毛纺龙头，份额提升成

长可期》 

2023-07-31 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,950 4,616 5,427 6,331 

同比 15% 17% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 390 464 554 658 

同比 31% 19% 20% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.54 0.65 0.77 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.78 12.43 10.40 8.76   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 23.21 亿元/yoy+9.51%、归母净利 2.55
亿元/yoy+5.08%、扣非归母净利 2.46 亿元/yoy+20.78%，符合我们此前预期。
扣非归母净利增长高于收入，主因毛利率上升、费用率下降，归母净利增
幅不及扣非，主因 22H1 资产处置收益 3575 万元（旧厂区政府收回）导致
归母净利基数较高。分季度看，23Q1/Q2 营收分别为 9.78/13.43 亿元、分
别同比+9.44%/+9.56%，归母净利分别为 9011 万元/1.65 亿元、分别同比
+21.23%/-2.07%，扣非归母净利分别为 8785 万元/1.58 亿元、分别同比
+20.62%/+20.87%，归母净利率分别为 9.22%/12.25%。Q2 归母净利小幅下
滑主因非经损益推高基数，收入及扣非归母净利同比增速与 Q1 基本持平，
Q2 归母净利率较 Q1 提升、主因 Q2 为接单旺季且 1 月份疫情影响产量。 

◼ 羊毛业务量价双升，羊绒业务盈利水平提升。1）分业务看，23H1 毛精纺
纱线/羊绒纱线业务收入分别为 13.45/5.66 亿元、分别同比+5.9%/+7.7%、分
别占比 58%/24%。其中：①毛精纺纱线：23H1 销量 /均价分别同比
+3.2%/+2.6%，在高基数下保持量价双升，量增来自宽带战略下订单增多、
价增主因上半年 ASP 较高的内贸订单占比增加；②羊绒纱线：23H1 销量/
均价分别同比+8.5%/-0.7%，均价小幅下滑，我们认为与公司处于市场开拓
期、羊绒纱产品多元化发展（增加混纺）有关。2）分地区看，23H1 国内/
国外收入分别同比+16.92%/-2.41%、收入分别占比 66%/34%，主因公司加
大毛纺纱业务的国内电商批发市场渗透、海外市场去库环境下需求较弱。3）
以分部口径看，23H1 新澳羊绒收入 4.3 亿元/yoy+0.7%、净利润 4024 万元
/yoy+64%、净利率 9.45%/yoy+3.64pct，英国邓肯收入 1.6 亿元/yoy+18.2%、
净利润 1064 万元/同比扭亏、净利率 6.64%/yoy+8.08pct，羊绒业务盈利水
平显著提升。 

◼ 毛利率提升、费用率下降，存货周转天数延长。1）毛利率：23H1 同比+1.31pct
至 20.34%，主因毛纺纱线/羊绒纱线毛利率分别同比提升 0.46/+5.97pct 至
25.69%/16.27%，毛纺纱线毛利率提升主因规模效应增加及成本优势、羊绒
纱线毛利率提升来自公司精细化管理叠加产能利用率提升（23H1 约 70%、
22 年约 60%）。2）期间费用率：23H1 同比-0.27pct 至 6.04%，其中销售/
管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 +0.32/+0.21/+0.08/-0.88pct 至
1.74%/2.66%/2.35%/-0.71%，财务费用率下降主因利息收入增多及汇兑收益
贡献。3）归母净利率：结合毛利率、费用率以及非经损益变动（23H1 资
产处置损失 19万元、22H1为收益 3575万元），23H1归母净利率同比-0.46pct
至 10.97%。4）存货：截至 23H1 存货 18.9 亿元/yoy+19.1%，存货周转天数
同比延长 15 天至 177 天，主因羊绒采购主要集中在 Q2 且羊绒纱线产能利
用率提升过程中原料备货增加、同时毛条销量规模增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内毛精纺纱生产龙头，23H1 在相对不利的
外部环境下，羊毛羊绒业务双轮驱动、收入实现逆势增长，同时毛利率上
升、费用率下降，扣非归母净利润实现 20%以上增长，体现了较强的α属
性。公司正在推进毛精纺纱线国内桐乡产能建设、预计下半年有望陆续投
产 1.3 万锭新增产能，24-25 年预计进一步增加国内、越南产能投放，毛纺
纱增长趋势有望延续；羊绒纱线正在加大海外客户拓展，产能利用率有望
持续提升。我们维持 23-25 年归母净利润 4.64/5.54/6.58 亿元的预测、分别
同比+18.9%/+19.5%/+18.7%、对应 PE 为 12/10/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场需求波动、原材料价格大幅波动、产能扩张不及预期。  
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新澳股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,307 3,651 4,327 5,130  营业总收入 3,950 4,616 5,427 6,331 

货币资金及交易性金融资产 1,110 1,137 1,468 1,911  营业成本(含金融类) 3,207 3,739 4,370 5,066 

经营性应收款项 395 444 518 585  税金及附加 17 16 19 22 

存货 1,745 2,044 2,315 2,607  销售费用 72 83 98 114 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 118 138 163 190 

其他流动资产 57 26 26 27  研发费用 107 115 136 158 

非流动资产 1,339 1,414 1,434 1,446  财务费用 (12) 16 16 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 14 16 19 

固定资产及使用权资产 1,158 1,246 1,277 1,299  投资净收益 4 2 3 3 

在建工程 53 42 34 27  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 98 95 92 89  减值损失 (26) (10) (30) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 38 23 27 32 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 469 537 642 762 

其他非流动资产 29 29 29 29  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 4,646 5,065 5,761 6,576  利润总额 467 538 643 763 

流动负债 1,446 1,393 1,523 1,667  减:所得税 59 65 77 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 612 612 612 612  净利润 408 473 565 671 

经营性应付款项 593 482 563 652  减:少数股东损益 19 9 11 13 

合同负债 59 75 87 101  归属母公司净利润 390 464 554 658 

其他流动负债 182 224 261 301       

非流动负债 168 168 168 168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.65 0.77 0.92 

长期借款 150 150 150 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 418 524 641 780 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 553 648 772 919 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,615 1,561 1,691 1,835  毛利率(%) 18.81 18.99 19.47 19.98 

归属母公司股东权益 2,957 3,421 3,975 4,632  归母净利率(%) 9.87 10.04 10.21 10.39 

少数股东权益 74 84 95 108       

所有者权益合计 3,031 3,504 4,070 4,741  收入增长率(%) 14.64 16.87 17.56 16.66 

负债和股东权益 4,646 5,065 5,761 6,576  归母净利润增长率(%) 30.66 18.94 19.53 18.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 373 227 476 583  每股净资产(元) 5.78 6.68 7.77 9.05 

投资活动现金流 (125) (174) (119) (124)  最新发行在外股份（百万股） 716 716 716 716 

筹资活动现金流 26 (26) (26) (26)  ROIC(%) 10.22 11.42 12.39 13.28 

现金净增加额 288 27 331 433  ROE-摊薄(%) 13.18 13.55 13.94 14.20 

折旧和摊销 135 125 130 138  资产负债率(%) 34.76 30.82 29.36 27.91 

资本开支 (77) (176) (122) (117)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.78 12.43 10.40 8.76 

营运资本变动 (155) (453) (281) (316)  P/B（现价） 1.39 1.20 1.04 0.89 

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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