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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2312.14 2566.31 3073.67 3705.31 4046.20 

净利润（百万元）  207.44 199.35 237.23 284.67 318.83 

每股收益（元） 0.53 0.51 0.60 0.72 0.81 

每股净资产（元）  5.66 5.95 6.26 6.61 6.99 

P/E 18.73 19.49 16.38 13.65 12.19 

P/B 1.75 1.66 1.58 1.49 1.41 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：近日我们对公司进行现场调研，与公司经营层就经营及战略相关

问题进行了沟通交流。 

投资要点： 

 公司是毛纺细分行业龙头，未来市占率有进一步提升预期。公司 1995

年成立，2014 年上市，主营毛精纺纱线、羊毛毛条的研发、生产和销

售，同时提供改性处理及染整后处理服务。目前公司位列全球中高端

毛精纺行业前三。公司当前产能是 9.4 万锭，国内市占率近 7%；2019

年末、2020 年初公司产能预计将达 12.2 万锭，未来总产能预计为 15.6

万锭，市占率有进一步提升的预期。 

 公司利润表现具有韧性。 2018 年，公司归母净利润同比下滑 3.90%，

归母扣非净利润同比下滑 0.49%； 2019Q1，公司归母净利润同增

38.01%，归母扣非净利润同增 9.03%。2018 年原材料羊毛价格中枢上

移幅度超 20%，在细分行业亏损面扩大的情况下，公司利润表现具有

一定韧性。公司主要产品纱线和毛条均维持了较高的产销率水平，产

品单价亦有小双位数的提升。2019Q1，公司归母净利润增速与营收增

速持平，扣非后仍有 9%的增长，整体利润表现改善。 

 成本转嫁能力强。中高端羊毛用品的市场需求相对稳定，公司的产品

力、品牌力较强，即便在原材料羊毛价格上行的情况下，产品毛利率

也有所支撑。同时，公司的毛精纺纱线和羊毛毛条均采用以销定产的

生产销售方式，经营风险较小，成本转嫁能力较强。  

 投资观点和盈利预测。公司产品竞争力和成本转嫁能力较强，产能的

提升基本都能转化为业绩的增长。作为毛纺行业细分龙头，护城河效

应稳固，运动休闲领域的市场需求的快速增长，为未来业绩带来弹性

空间。公司报表质量较好，利润改善。给予公司“推荐”评级。预计

公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.60/0.72/0.81 元，利润增速分别是

20/18/12%，结合公司基本面、未来发展空间以及行业平均估值，给予

公司 2019 年 19-21 倍 PE，未来 6-12 个月股价合理区间预计为 11.4-12.6

元。  

 风险提示：羊毛价格波动巨类；天气干旱导致牧草资源不足、单头羊

出毛量减少；中高端消费不及预期；汇率风险；政策风险等。 
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1 毛纺细分行业龙头，未来市占率有提升预期 

公司成立于 1995 年，于 2014 年登陆上交所，代码 603889.SH，主营业务为毛精纺纱

线、羊毛毛条的研发、生产和销售，同时还提供改性处理及染整后处理服务，形成了毛

条制条、改性处理、纺纱、染整精加工于一体的纺纱产业链。公司目前的产能是毛精纺

纱线 9.4 万锭，羊毛毛条 9000 吨，巴素兰及丝光防缩处理毛条 1.2 万吨，染整 1.5 万吨。

公司的愿景目标是成为“全球毛纺细分行业领导者”。目前公司位居全球中高端毛精纺行

业前三。 

目前，公司 6 万吨高档精纺生态纱线项目正在建设，项目建成投产后公司产能将增

至 15.4 万锭，届时上下游产能配比将更加趋于合理，公司在毛精纺纱行业的市占率也将

进一步提升，龙头优势更加稳固。 

图 1：公司当前产能和未来产能的配比情况 

 

资料来源：公司公告、财富证券 

2 公司 2018/2019Q1 业绩及经营情况 

2018 年，公司利润表现不及营收表现，主要是原材料等成本压力过大所致，但公司

的毛利润和归母扣非净利润同比基本持平。我们认为在细分行业亏损面扩大的情况下，

公司利润表现具有一定韧性。公司主要产品毛精纺纱线和羊毛毛条维持了较高的产销率

水平，产品单价亦有小双位数的提升。 

2019Q1，公司归母净利润增速为 38%、高出营收增速 0.2 个百分点，扣非后仍有 9%

左右的增长，整体的利润表现呈现出边际改善效应。  

2.1 直接材料成本上升较快是 2018 年业绩承压的主要原因 

2018 年，公司实现营收 25.66 亿元，同比增长 10.99%；实现归母净利润 1.99 亿元，

同比下滑 3.90%；实现归母扣非净利润 2.03 亿元，同比下滑 0.49%；毛利率为 18.16%，

同比降低 1.55 个百分点；净利率为 7.82%，同比降低 1.27 个百分点；EPS 为 0.51 元，同

比下滑 13.56%；加权 ROE 为 8.78%，同比降低 4.04 个百分点。 

公司毛利率下滑的主要原因是羊毛价格涨幅较大造成的直接材料成本压力。2018 年
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原材料羊毛价格中枢上移超过 20%，营业成本中羊毛等直接材料占比达到 90%，成本端

压力较大。加权 ROE 下降的主要原因是净利率下滑、1.5 万吨生态毛染整搬迁建设项目

过程中部分设备闲置以及其他固定资产增加所致。 

图 2：毛精纺纱线业务直接材料成本变动  图 3：羊毛毛条业务直接材料成本变动 

 

 

 

资料来源：公司公告、财富证券  资料来源：公司公告、财富证券 

2018 年关键财务指标解读：1）控费水平略有提高。2018 年公司期间费用率及各单

项费用率变动不大，期间费用率同比降低 0.11 个百分点至 8.40%，期间费用增速为 9.45%，

低于营收增速 10.99%。2）原材料备货增加，周转天数延长。2018 年末，公司存货账面

金额同比增长 35.1%至 9.89 亿元，其中原材料和库存商品的账面金额分别增长 38.5%、

39.2%，存货周转天数同比延长 22.9 天。2018Q4 羊毛价格下跌是原材料库存增加的主要

原因，从库存商品的跌价计提来看，产品库龄情况较为稳定。3）流动负债增加，偿债能

力指标仍较好。2018 年，由于公司产能项目投入，流动负债同比增长 53%至 6.61 亿元，

资产负债率同比提升 5.8 个百分点至 22%；公司流动负债在总负债的占比维持较高水平，

2018 年末该占比为 98.97%，仅微降 0.26 个百分点，流动比率为 2.89，速动比率为 1.39，

偿债能力指标仍然较好。4）现金流偏紧。2018 年公司经营活动产生的现金流量净额为负，

主要系加大备货力度存货增加所致（影响金额 2.58 亿元）。 

2.2 公司 2019Q1 业绩呈现边际改善效应 

2019Q1，公司实现营业收入 7.17 亿元，同比增长 37.80%；实现归母净利润 4878.31

万元，同比增长 38.01%；实现归母扣非净利润 3794.36 万元，同比增长 9.03%；毛利率

为 14.92%，同比降低 3.10 个百分点；净利率为 6.86%，同比提升 0.07 个百分点；EPS 为

0.12 元，同比增长 33.33%；加权 ROE 为 2.06%，同比提升 0.48 个百分点。 

分产品看，公司的纱线业务毛利率基本持平，但羊毛毛条的毛利率由于原材料价格

以及汇率原因表现不及上年同期，这是公司本期毛利率下滑的主要原因。 

2019Q1 关键财务指标解读：1）成本增速覆盖营收增速，成本压力犹在，控费水平

稳定。2019Q1，公司营业成本增速为 41.20%，高出营收增速 3.48 个百分点；期间费用

率同比降低 0.26 个百分点，期间费用增速低于营收增速 4.57 个百分点。2）总资产周转

率提升，存货周转加快。2019Q1 末，公司总资产周转率同比提升 0.03 至 0.23；公司存货

账面金额同比增长 17.01%，存货周转天数同比减少 18.3 天，周转加快。部分客户出于税
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项抵扣返还考虑、要求提前发货以及羊毛毛条在欧洲市场的业务拓展，应收账款同比增

长 66.67%，该因素仅影响 Q1 的业绩增速 5-6 个百分点左右，权重较小；应收账款周转

天数同比增加 3.0 天。3）财务杠杆水平继续提升。2019Q1 末，公司资产负债率同比提升

8.35 个百分点至 23.58%，权益乘数同比提升 0.13 至 1.31，偿债能力指标仍保持较好的表

现，流动比率 2.63、速动比率 1.31。4）现金流表现好于上年同期。2019Q1，公司经营活

动产生的现金流量净额为-0.55 亿元，上年同期为-1.49 亿元，公司现金流仍然处于相对偏

紧状态。 

3 原材料价格变动影响 

羊毛价格上涨对公司成本端造成了较大压力，但由于羊毛制品消费整体情况较为稳

定，公司龙头优势突出、产品品质较高，采取以销定产模式，表现出了较强的成本转嫁

能力。2018 年公司主要产品的单价同比均有提升。经过测算原料价格变动对羊毛毛条毛

利率的影响要小于毛精纺纱线。 

3.1 羊毛价格中枢上移幅度超 20% 

羊毛等直接材料在营业成本中的占比为 90%左右，羊毛价格直接影响了成本变动进

而影响利润表现。2018 年，由于澳大利亚单头羊产毛量和羊的数量双双下滑，叠加干旱

天气超出预期且持续时间较长，澳毛价格上涨明显。 

图 4：羊毛拍卖价格变动（澳元/美元）  图 5：羊毛拍卖价格变动（人民币） 

 

 

 

资料来源：AWI、财富证券  资料来源：AWI、财富证券 

2018 年以澳元计羊毛价格中枢同比上移 22.10%、以美元计羊毛价格中枢同比上移

22.61%、以人民币计羊毛价格中枢同比上移 17.50%。公司毛精纺纱线、羊毛毛条的成本

涨幅超过收入涨幅。 

3.2 成本转嫁能力相对较强 

我们认为公司有相对较强的成本转嫁能力。首先，中高端毛纺行业壁垒较高，产能

有限。毛纺属于纺织服装的一个较小细分行业，整个行业对资金规模、持续性的技术研

发有较高的要求，在原材料价格波动加大的情况下，行业亏损面扩大，行业整体产能有

限，供给偏紧。其次，羊毛用品的市场需求是稳步增长、偏刚性的。羊毛作为可降解的
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天然纤维，在透气性、吸湿性、回弹性、保暖性、耐久性等方面具有纤维比较优势，羊

毛用品尤其是中高端产品的市场需求是偏刚性的，对品质的敏感度要远高于对价格的敏

感度。 

公司主要产品毛精纺纱线的产品附加值相对较高，在功能性纱线方面也发展较快，

产能方面具有一定的稀缺性。同时，公司在产品设计、研发包括趋势研究方面都先市场

一步，产品竞争力较强，对下游的议价能力较强。再次，公司的毛精纺纱线和羊毛毛条

均采用以销定产的生产销售方式，经营风险较小。 

图 6：主要产品销量变动情况  图 7：主要产品单价变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、财富证券  资料来源：公司公告、财富证券 

3.3 原料价格变动对毛利率的影响 

羊毛价格变动对羊毛毛条毛利率的影响幅度要大于对毛精纺纱线毛利率的影响，我

们基于以下两点理由作出上述判断：1）羊毛毛条是毛纺产业链中的中间产品，其工序环

节在纱线之前，产品附加值低于纱线，由于更接近原料端，羊毛价格和汇率的波动能较

快反映在毛条产品上。2）公司产业链运营，子公司新中和的主业就是羊毛毛条的生产销

售，产品部分供内部使用，部分外卖，内外两方面均有影响。 

表 1：价格变动与毛利率变动关系  

分类  2018 2017 2016 2015 

1）毛精纺纱线     

单位收入 17.02 万/吨  15.30 万/吨  13.65 万/吨  13.11 万/吨  

单位成本 13.32 万/吨  11.53 万/吨  10.14 万/吨  9.91 万/吨  

单位毛利 3.70 万/吨  3.77 万/吨  3.51 万/吨  3.21 元/吨  

近 4 年平均单位毛利 3.57 元/吨  3.57 元/吨  3.57 元/吨  3.57 元/吨  

毛利差额 -1365.19 万  -2035.81 万  550.15 万  2943.32 万  

毛利率 21.75% 24.63% 25.70% 24.45% 

单位收入变动对毛利率的影响 7.63%  9.10%  2.95%  / 

单位成本变动对毛利率的影响 -10.52%  -9.08%  -1.68%  / 

2）羊毛毛条     

单位收入 12.88 万/吨  10.36 万/吨  8.89 万/吨  8.03 万/吨  

单位成本 11.61 万/吨  9.38 万/吨  8.02 万/吨  7.31 万/吨  

单位毛利 1.27 万/吨  0.98 万/吨  0.87 万/吨  0.73 元/吨  

近 4 年平均单位毛利 0.96 万/吨  0.96 万/吨  0.96 万/吨  0.96 万/吨  
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毛利差额 -1703.18 万  -131.71 万  498.55 万  1341.13 万  

毛利率 9.87% 9.48% 9.83% 9.04% 

单位收入变动对毛利率的影响 17.69%  13.11%  7.94%  / 

单位成本变动对毛利率的影响 -17.31%  -13.13%  -7.99%  / 

资料来源：财富证券 

注：单位收入变动对毛利率的影响=（当期单位售价-上期单位成本）/当期单位售价-上期毛利率；单位成本变动对

毛利率的影响=（上期单位成本-当期单位成本）/当期单位售价） 

4 资本性投入 

我们认为在产能利用率较高的情况下，固定资产原值与折旧的增速差异说明公司产

能存在一定缺口。作出产能利用率较高的判断主要依据两点：一是目前公司基本没有闲

置产能，订单较饱满，此前自有产能还不能完全满足订单需求（需要外协）；二是公司固

定资产周转率较高，且常年高于行业水平（SW 毛纺），2018 年虽因为固定资产净值增加，

周转率略有下降，但仍为高位。近 3 年公司的资本性支出与营业收入和经营活动现金流

出的比值都保持在 10%以上，处于产能扩张期。我们认为在较高产能利用率背景下的持

续资本性投入，最终将反映在不断提升的产业链运营能力以及业绩表现上。  

图 8：公司产能缺口情况  图 9：公司资本性支出及产能扩张情况 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

目前，公司 IPO 的 2 万锭产能满产，定增 3 万锭项目处于产能爬坡状态，6 万锭项

目其中的 2.8 万锭将于 2019 年投产。2019 年末，公司总产能预计为 12.2 万锭，是 2014

年 IPO 时产能的 2.7 倍。公司自有产能大比例提升，成本端压力渐弱。在需求稳定增长

的背景下，公司产品价格坚挺，产能增长带来的业绩提升预期较强。 

表 2：公司产能进度情况 

分类  项目  预计收益  当前生产负荷情况  

IPO 
2 万锭  

高档精纺生态纱  
收入 5.55 亿 /利润 0.88 亿  

2018 年为项目投产次年、生产负荷约 90%；  

2019 年生年产负荷预计为 100%。  

定增  
3 万锭  

紧密纺高档生态纱  
收入 7.86 亿 /利润 1.66 亿  

首期 2 万锭 2017H2 投产，第二期 1 万锭 2018H1 投产；  

2019 年生产负荷预计为 87%。  

定增  
1.5 万吨  

生态毛染整搬迁  

收入 2 亿 /利润 0.28 亿  

（厚源）  
2019 年投产，产能利用率预计有 20%以上的提升。  

普通投资 
6 万锭  

高档精纺生态纱  
收入 13.55 亿/利润 1.61 亿  首期 2.8 万锭预计 2019H2 陆续投产，2020 年生产负荷预计为 75%。  

资料来源：公司公告、财富证券 
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5 投资观点和盈利预测 

公司是毛纺板块龙头企业，规模效应突出，市占率未来仍有提升空间。产业链运营，

成本转嫁能力较强，经营风险得到相对较好的平滑。设计研发实力较强，研发费用与营

收的占比近年来维持较高水平，产品力和品牌力都较强。产能利用率较高，现有产能爬

坡和新产能项目对公司中长期的业绩增长形成了较强的支撑作用。公司经营风格稳健，

股权质押风险极低。从 2018 年和 2019Q1 的业绩来看，公司的利润表现出较强的韧性且

仍呈现改善态势。整体来说，公司增长较为稳健，质地较好。同时我们还认为，公司在

运动休闲时尚领域的业务拓展以及客户价值的进一步挖掘，也是未来业绩的增量因素。

给予公司“推荐”评级。 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 30.74/37.05/40.46 亿元，归母净利润分别为

2.37/2.85/3.19 亿元，EPS 分别为 0.60/0.72/0.81 元，利润增速分别是 20/18/12%，当前股

价对应 PE 为 16.38/13.65/12.19 倍。公司是毛纺细分行业龙头，利润表现持续改善，当前

估值低于行业平均水平。结合公司基本面和未来发展空间，给予公司2019年19-21倍PE，

未来 6-12 个月股价合理区间预计为 11.4-12.6 元。 

表 3：盈利预测拆分 

分类  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

毛精纺纱线（亿元） 15.67 17.59 23.04 28.34 31.18 

毛精纺纱线（yoy） 26.3% 12.3% 31.0% 23.0% 10% 

羊毛毛条（亿元）  6.25 7.06 6.35 7.12 7.54 

羊毛毛条（yoy） 20.7% 13.0% -10.0% 12.0% 6.0% 

改性染整（万元）  2492 2116 2600 2912 3203 

改性染整（yoy） 29.5% -15.1% 22.9% 12.0% 10.0% 

营业收入（亿元）  23.12 25.66 30.73 37.05 40.46 

营业收入（yoy） 26.0% 11.0% 19.8% 20.6% 9.2% 

归母净利润（亿元） 2.07 1.99 2.37 2.85 3.19 

归母净利润（yoy） 30.2% -3.9% 19.0% 20.0% 12.0% 

资料来源：财富证券 

6 风险提示 

原材料价格大幅波动；天气干旱导致牧草资源不足、单头羊出毛量减少；中高端消

费不及预期；政策风险；汇率风险等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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