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纺织服装 ｜  纺织制造    毛条价格急跌影响业绩，纱线订单存回暖预期 

2019 年 08 月 20 日 

评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 7.2-8.1 元 

交易数据 

当前价格（元） 5.85 

52 周价格区间（元） 5.40-11.43 

总市值（百万） 2993.72 

流通市值（百万） 2993.72 

总股本（万股） 51174.64 

流通股（万股） 51174.64 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

新澳股份 -8.16 -20.22 -14.76 

纺织制造 -4.52 -8.33 -6.61 
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评：利润表现具有韧性，细分行业竞争优势显著》 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2312.14 2566.31 2979.48 3438.32 3799.34 

净利润（百万元） 207.44 199.35 229.25 262.49 293.99 

每股收益（元） 0.41 0.39 0.45 0.51 0.57 

每股净资产（元） 4.35 4.58 5.04 5.29 5.55 

P/E 14.43 15.02 13.06 11.41 10.18 

P/B 1.34 1.28 1.16 1.11 1.05 
 

资料来源：贝格数据，财富证券（表格中 EPS、BPS 数据系根据公司最新注

册资本数回溯计算，与已公布的年报数据存在差异） 

 

投资要点： 

 公司近日公布了 2019 年半年度报告。 

报告期内，公司实现营收 15.75 亿元，同比增长 14.34%；实现归母净

利润 1.32 亿元，同比增长 12.01%；实现归母扣非净利润 1.17 亿元，同比

下降 0.85%；毛利率 16.30%，同比下滑 2.0 个百分点；净利率 8.43%，同

比下滑 0.16 个百分点。 

分季度来看，2019Q1 单季度公司营业收入 yoy+37.80%、归母净利润

yoy+38.01%、归母扣非净利润 yoy+9.03%；2019Q2 单季度公司营业收入

yoy+0.09%、归母净利润 yoy+0.87%、归母扣非净利润 yoy-4.99%。 

公司 Q2 单季度业绩增速环比下滑，主要原因有二：1）产品增值税抵

扣税率降低，部分订单提前发货推高 Q1 业绩；2）受羊毛价格急跌影响，

毛条价格走低，羊毛毛条业务毛利率降低影响整体业绩。 

 纱线业务增长稳健，2019H2 有一定订单回流预期。 

2019H1，公司营收及毛利占比较大（75%左右）的毛精纺纱线业务增

长稳健，纱线销量同比增长 2%左右，收入规模同比增长 16.5%，毛利率

同比仅下滑 0.35 个百分点。 

虽上半年羊毛价格波动剧烈，但公司纱线业务盈利能力相对稳定，主

要原因有三：1）上游产品羊毛毛条的市场化采购。公司纱线所用毛条，

一部分源自全资子公司新中和、其他源自外购，市场化采购原则利于平滑

毛条价格风险。2）产品处于产业链中游，定价模式为成本加成。纱线产

品处毛纺产业链中游，原材料价格传导影响递减；成本加成定价模式，公

司还会结合市场需求、汇率等定期修改销售参考价，成本转嫁能力较强；

3）公司纱线产品市场竞争力强。公司毛纺技术水平突出，产品以中高端

纱线为主，纱线流行趋势把握较精准，产品市场竞争力强，价格较坚挺。 

自 2018H2 开始由于原材料价格高企，整个毛纺纱线市场存在订单流

失的情况，部分订单流入价格相对较低的其他纺织可用纤维领域（如化纤、

棉），加之经济下行、消费疲软，整个毛纺行业亏损面扩大。2019Q2 以

来羊毛价格出现急跌，目前羊毛以及毛条价格已经接近 2016 年的低位，

羊毛作为纺织可用纤维的性价比提升。从目前的客户走访和市场拓展情况

来看，公司下半年纱线业务有一定的订单回流预期。 
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 毛条业务对全年业绩影响预计持续，染整产能搬迁顺行后增速亮眼。 

公司全资子公司新中和主要从事羊毛毛条的采购、制作、改性、销售，

自产毛条一部分内销（对新澳）、一部分外销（外销客户独立拓展）。新

中和的收入构成共分三部分：1）自产毛条内销（对新澳）收入；2）自产

毛条外销收入；3）外购毛条内销（对新澳）收入。合并报表后，公司（新

澳）羊毛毛条收入仅体现分部抵销（“自产内销+外购内销”抵销）后的

数据，利润合并计算。新中和自产毛条外销的收入占比约 4 成左右。 

拆分来看，内销方面由于产业链运营、纱线毛利率高，一定程度平滑

了原材料价格波动风险，而外销方面则受原材料价格波动影响较大，价格

急涨利润空间扩大、价格急跌利润空间收窄。2019H1，新中和毛条销量

同比增长 2.9%，实现营收 8.97 亿元、同比增长 2.6%，实现净利润 762 万

元、同比减少 1991 万元。2019 年以来，羊毛毛条（澳毛 70S）价格降幅

较大，Q2 急跌之后再次急跌的可能性较小，下半年毛条业务表现预计好

于上半年，全年来看羊毛毛条业务的净利润预计（中性估计）同比减少

2700-2900 万左右。 

公司控股子公司厚源纺织（持股比例 94.58%）主要从事纱线和毛条

的染整加工。在生态毛染整产能搬迁顺行后，上半年染整业务表现较为亮

眼。2019H1，厚源纺织销量同比增长 27.9%，实现营收 9647.5 万元、同

比增长 5.8%，实现净利润 1456.8 万元、同比增加 506 万元。染整的产能

利用率维持高位水平，搬迁后的产能顺行后，产能有望进一步释放，全年

来看染整业务的净利润增速预计为 25%左右。 

 维持“推荐”评级，下调盈利预测。 

公司是毛纺行业龙头，在基础设备、产品研发设计方面的护城河优势

明显，毛条、纱线、染整产业链运营，成本转嫁能力较强。在纱线、毛条、

染整三大主要业务之外，公司也积极探索其他的利润增长点，粗纺羊绒和

金边面料已有良好开局。公司财务报表质量高，经营风格稳健，大股东无

质押，上市以来年均股息率 3.5%左右、营收复合增速 10.87%、归母净利

润复合增速 11.79%，安全边际较高。2019H1，发货提前以及羊毛急跌影

响短期业绩，但不改公司中长期业绩增长态势；在行业亏损面扩大的背景

下，公司业绩仍体现韧性。综上，维持对公司的“推荐”评级。 

基于公司三大业务的发展情况，我们决定下调公司的盈利预测。预计

公司 2019-2021 年营收为 29.79/34.38/37.99 亿元（前值为 30.74/37.05/40.46

亿元），归母净利润为 2.29/2.62/2.94 亿元（前值为 2.37/2.85/3.19 亿元），

EPS 为 0.45/0.51/0.57 元，归母净利润增速是 15.0/14.5/12%，当前股价对

应 PE 为 13.1/11.4/10.2 倍。目前毛纺行业估值约 23 倍，行业内公司估值

差异较大，公司目前估值 14 倍、处于行业和可比公司的较低水平。结合

公司基本面、未来发展空间，我们认为公司应享有一定的估值溢价，给予

公司 2019 年 16.0-18.0 倍 PE，未来 6-12 个月股价合理区间预计为 7.2-8.1

元。 

 风险提示：原材料价格剧烈波动；中高端消费不及预期；政策风险；

汇率风险等。 
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表 1：公司盈利预测 

分类 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

毛精纺纱线营收（亿元） 15.67 17.59 21.1 24.9 27.9 

毛精纺纱线营收增速（%） 26.3 12.3 20.0 18.0 12.0 

羊毛毛条营收（亿元）-分部抵销后 6.25 7.06 7.41 8.01 8.49 

羊毛毛条营收（%） 20.7 13.0 5.0 8.0 6.0 

改性染整营收（万元）-分部抵销后 2492 2116 2285 2560 2816 

改性染整营收增速（%） 29.5 -15.1 8.0 12.0 10.0 

营业收入（亿元）-分部抵销后 23.12 25.66 29.79 34.38 37.99 

营业收入增速（%） 26.0 11.0 16.1 15.4 10.5 

毛利率（%） 19.7 18.2 17.0 17.5 18.0 

归母净利润（亿元） 2.07 1.99 2.29 2.62 2.94 

归母净利润增速（%） 30.2 -3.9 15.0 14.5 12.0 

资料来源：财富证券 
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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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