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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.12 

流通 A 股(亿股) 5.12 

52 周内股价区间(元) 5.26-8.83 

总市值(亿元) 45.19 

总资产(亿元) 40.31 

每股净资产(元) 5.45 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2022年年报及 2023年一季报。2022年公司实现营收 39.5
亿元，同比增长 15%，实现归母净利润 3.9亿元，同比增长 31%。单 Q4来看，
公司实现营收 8.3亿元，同比增长 11.5%；实现归母净利润 0.5亿元，同比增长
23.4%，业绩符合预期。2023年一季度公司实现营收 9.8亿元，同比增长 9%，
实现归母净利润 0.9 亿元，同比增长 21%，业绩略超预期。  

 盈利能力稳健，费控优化。2022 年公司毛利率为 18.6%，同比下降 0.2pp，较
为稳定。分产品来看，毛精纺纱/羊绒/羊毛毛条/改性处理、染整及羊绒加工业务
毛利率分别为 25.4%/11.4%/5.5%/31%，分别同比+2pp/-2.3pp/-3pp/+2.3pp，毛
精纺纱产品毛利率提升显著，主要原因在于公司产能规模效应及成本优势释放。
分渠道来看，境内/境外毛利率分别为 19.5%/17%，分别同比-0.1pp/-0pp。2022
年总费用率为 7.2%，同比下降 1pp，具体来看，销售费用率/管理费用率/研发费
用率/财务费用率分别为 1.8%/3%/2.7%/-0.3%，财务费用率受汇兑收益增加，下
降 0.9pp，其余费率较为稳定。综合来看，2022 年净利率为 10.3%，同比上升
1.3pp，盈利能力较为稳健。此外，根据公司发布的 2023 年一季报，公司毛利
率为 19.3%，同比上升 1.5pp。2023Q1公司总费率为 7.1%，同比下滑 0.2pp，
净利率为 9.2%，同比提升 0.9pp。 

 羊毛羊绒纱线量价齐增，外销表现亮眼。22年毛精纺纱/羊绒纱线/羊毛毛条类产
品分别贡献营收 22.4/10.7/5.9亿元，较 21年分别同比增长 8.9%/29%/18.3%，
营收占比分别为 56.8%/27.1%/14.8%。量价拆分来看，毛精纺纱线量价分别同
比增长 2.1%/6.8%；羊毛毛条量价分别同比增长 12.6%/5.7%；羊绒纱线量价分
别同比增长 23.5%/5.5%。分区域来看，22年国内/国外分别贡献营收 25.9亿元
/13.4 亿元，分别同比增长 7.3%/32%，营收占比分别为 65.5%/34%。  

 羊毛羊绒产能储备充沛。2022 年 12月公司公告拟投资 1.5亿美元（约 11 亿人
民币），在越南西宁分步建成 5 万锭（年产约 6500 吨）一体化针织毛精纺纱产
能，将提升海外供应链交付能力。此外公司近日通过控股子公司新澳羊绒，拟以
现金 5.9亿元收购控股股东旗下宁夏羊绒纺纱产能（超 2500吨），此前公司以租
赁方式使用该产能，目前正处于产能爬坡期，此次收购有助于推动公司羊绒业务
产能扩张，前景可期。 

 羊毛纱线隐形冠军，产能释放+品类拓张驱动增长。公司是全球羊毛纱线龙头，
近年来在羊毛纱线与羊绒纱线双轮驱动下不断攫取欧洲及国内市场份额（21 年
市占率为 7%-8%），未来公司产能储备充沛，并规划横向拓宽产品品类，提高产
销规模，有望进一步提升市场份额。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.89 元、1.06 元、1.25
元，对应动态 PE分别为 10倍、8倍、7倍。考虑到公司作为全球毛纺行业龙头，
在生产成本、自动化等方面优势稳固，未来业务增长潜力大，参考可比公司估值，
首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险、市场竞争加剧的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3949.88  4570.30  5269.27  6047.89  

增长率 14.64% 15.71% 15.29% 14.78% 

归属母公司净利润（百万元） 389.73  457.75  544.00  640.73  

增长率 30.66% 17.45% 18.84% 17.78% 

每股收益EPS（元） 0.76  0.89  1.06  1.25  

净资产收益率 ROE 13.48% 14.32% 15.23% 15.94% 

PE 12  10  8  7  

PB 1.49  1.35  1.21  1.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕毛纺三十余年，全球细分行业龙头 

公司成立于 1992 年，主要从事毛精纺纱线的研发、生产和销售；近年来公司持续向上

下游进行资源整合，不断拓展业务范围，实现了毛条制条、改性处理、纺纱、染整精加工于

一体的纺纱产业链。 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司发展历程大致分为以下四阶段： 

初创确权阶段（1991-1999 年）：公司前身桐乡市新华毛纺联营厂于 1992 年成立，1995

年，公司改制为浙江新澳纺织有限责任公司，1999 年进一步明确资产界定及股权结构，。 

产业链上下布局阶段（2000-2010 年）：2000 年公司成立子公司浙江厚源纺织，完善纱

线产品的后道精加工工序；2003 年成立子公司浙江新中和，布局配套改性加工及羊毛条销

售业务；2009 年成立鸿德进出口公司，从事进出口销售业务。至此形成集制条、改性处理、

精纺、染整、进出口销售一体化纺纱产业链。  

产能大幅扩张阶段（2011-2018 年）：2010 年公司新增 10000 锭纺纱项目，2014 年公

司于上交所上市，并募投 20000 锭高档毛精纺纱项目。2017 年通过定增方式投资 30000 锭

高档毛精纺纱项目。2018 年公司新增布局总投资达 12.5 亿的 60000 锭高档精纺生态纱项目，

为后续发展提供了充足的产能储备。 

横向拓展阶段（2019 年至今）：2019 年和 2020 年先后通过设立宁夏新澳羊绒及收购英

国邓肯拓展羊绒纱线业务，实现羊毛羊绒双驱动。 
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图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

22 年业绩逆势突破，营收再创新高。收入端来看，受益于国内外服装需求回暖叠加公

司产能持续投放，2017-2022年公司营业收入从 23.1亿元增长到 39.5亿元，GAGR为 9.3%，

2023Q1 同比增长 9.4%，增势较为稳健。利润端来看，受益于毛精纺纱线及羊绒纱线业务规

模效应释放，公司 2017-2022 年归母净利润 GAGR 为 11.1%，2023Q1 同比增长 21.3%，

业绩亮眼。 

图 3：2017-2023Q1 公司营收及同比增速  图 4：2017-2023Q1 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司年公告，西南证券整理 

毛精纺纱优势业务持续增长，羊绒纱线业务营收占比逐年增加。新澳股份打破局限思维，

以产能扩张、宽带战略突破成长天花板，营收规模迈上新台阶，与越来越多的全球中高端品

牌深化合作，加快抢占市场份额。分产品来看，22 年毛精纺纱/羊绒纱线/羊毛毛条类产品分

别贡献营收 22.4/10.7/5.9 亿元，较 21 年分别同比增长 8.9%/29%/18.3%，营收占比分别为

56.8%/27.1%/14.8%，毛精纺纱类产品为公司主要的增长动力。分区域来看，22 年国内/国

外分别贡献营收 25.9 亿元/13.4 亿元，分别同比增长 7.3%/32%，营收占比分别为 65.5%/34%，

占比较为稳定。 
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图 5：2017-2022 公司各产品收入（亿元）  图 6：2017-2022 年国内国外营收及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率持续提升，毛精纺纱类产品盈利能力更优。22 年公司毛利率为 18.8%，同比下

降 0.3pp，毛利率下降的主要原因在于相对低毛利率的羊绒纱线业务占比提升。分产品来看，

22 年毛精纺纱/羊绒纱线/羊毛毛条类产品毛利率分别为 25.4%/11.4%/5.5%，分别较 2021

年变动+2.1pp/-2.3pp/-3pp，毛精纺纱产品毛利率提升显著，主要原因在于公司规模化产能

以及成本优势释放。公司一方面为全球客户提供品种更多、功能性更强、应用场景更广的纱

线产品；同时，继续尝试向家纺用、产业用、新材料等高附加值纺织应用进一步探索延伸。  

图 7：2017-2022 年公司毛利率及归母净利率  图 8：2017-2022 年公司主要产品毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用管控稳健，净利率稳健提升。2022 年公司总费用达率 7.2%，同比下降 1pp，

2017-2022 年公司平均费用率为 8.3%。分拆来看，22 年公司财务费用率为-0.3%，同比降

低 0.9pp，主要系本期汇率变动导致的汇兑收益增加所致，此外销售费用率/管理费用率/研发

费用率分别为 1.8%（-0pp）/3%（-0pp）/2.8%（-0.1pp），费用控制稳健。23Q1 总费用率

达 7.1%，同比增加 1.3pp。综合来看，2022 年净利率为 10.3%，同比上升 1.3pp，盈利能

力较为稳健。此外，根据公司发布的 2023 年一季报，23Q1 公司毛利率为 19.3%，同比上

升 1.5pp。总费率为 7.1%，同比下滑 0.2pp，净利率为 9.2%，同比提升 0.9pp。横向对比来

看，公司净利率处于中等水平，相较可比公司未来亦有一定提升空间。  
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图 9：2017-2022 公司费用率情况  图 10：2017-2022 公司与可比公司净利率对比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：考虑到毛精纺纱线产能扩张及新产能持续爬坡，预计 2023-2025 年产量分别同

比增长 12%/11%/10%; 

假设 2：考虑到羊毛纱线产能持续爬坡，预计 2023-2025 年羊绒纱线产量分别同比增长

11%/10%/9%; 

假设 3：考虑到羊毛纱线与羊绒纱线业务规模效应逐步释放，预计毛利率将稳中有升，

预计 2023-2025 年毛利率分别为 19.3%、19.6%、19.9%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

合计      

营业收入  3,949.88 4570.3  5269.3  6047.9  

yoy 14.64% 15.7% 15.3% 14.8% 

营业成本  3,206.95 3686.2  4236.0  4844.9  

毛利率  18.8% 19.3% 19.6% 19.9% 

毛精纺纱     

收入  2,243.91 2558.1  2903.4  3280.8  

yoy 8.94% 14.0% 13.5% 13.0% 

成本  1,675.07 1905.8  2160.1  2437.7  

毛利率  25.4% 25.5% 25.6% 25.7% 

羊绒纱线     

收入  1,071.19 1242.6  1435.2  1650.5  

yoy 29.03% 16.0% 15.5% 15.0% 
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百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

成本  949.20 1088.5  1242.9  1412.8  

毛利率  11.4% 12.4% 13.4% 14.4% 

羊毛毛条     

收入  585.84 714.7  864.8  1037.8  

yoy 18.31% 22.0% 21.0% 20.0% 

成本  553.83 671.8  808.6  965.1  

毛利率  5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 

改性处理及染整     

收入  26.74 29.4  35.9  43.4  

yoy -35.30% 10.00% 22.00% 21.00% 

成本  18.46 20.1  24.4  29.3  

毛利率  31.0% 31.50% 32.00% 32.50% 

其他     

收入  22.2  25.5  30.0  35.4  

yoy 17.34% 15.00% 17.50% 18.00% 

成本  10.4  11.7  13.8  16.3  

毛利率 53.20% 54.00% 54.00% 54.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们以同类型业态的华孚时尚、百隆东方和健盛集团作为可比公司，考

虑到公司作为全球毛纺行业龙头，在生产成本、自动化等方面优势稳固，参考可比公司估值，

首次覆盖给予“持有”评级。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002042.SZ 华孚时尚  3.14 0.34 0.41 / 9.3 7.58 / 

601339.SH 百隆东方  6.18 0.93 1.06 1.08 6.62 5.85 5.7 

603558.SH 健盛集团  8.34 0.78 0.95 1.08 10.72 0.4 0.56 

平均值  5.58 4.61 3.13 

603889.SH 新澳股份  8.63 0.89 1.06 1.25 9.87 8.31 7.05 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

原材料价格大幅波动的风险、市场竞争加剧的风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3949.88  4570.30  5269.27  6047.89  净利润 408.49  479.80  570.20  671.59  

营业成本 3206.95  3686.24  4235.99  4844.89  折旧与摊销 129.74  180.99  184.53  188.54  

营业税金及附加 16.64  19.25  22.20  25.48  财务费用 -12.09  -8.21  -20.78  -32.72  

销售费用 72.24  82.27  95.90  110.68  资产减值损失 -15.65  0.00  0.00  0.00  

管理费用 117.83  237.66  279.27  326.59  经营营运资本变动 -72.83  -326.21  -220.62  -299.40  

财务费用 -12.09  -8.21  -20.78  -32.72  其他  -64.67  20.94  -2.62  10.73  

资产减值损失 -15.65  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 372.99  347.30  510.71  538.73  

投资收益 3.92  0.00  0.00  0.00  资本支出 18.90  -40.00  -40.00  -45.00  

公允价值变动损益 -3.51  -0.98  -1.12  -1.40  其他  -144.05  -0.99  -1.11  -1.40  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -125.15  -40.99  -41.11  -46.40  

营业利润 468.55  552.13  655.56  771.58  短期借款 53.52  -606.39  0.00  0.00  

其他非经营损益  -1.14  -3.13  -3.13  -3.13  长期借款 150.15  0.00  0.00  0.00  

利润总额 467.41  548.99  652.43  768.45  股权融资 3.57  -0.32  0.00  0.00  

所得税 58.91  69.20  82.24  96.86  支付股利 -153.52  -163.89  -178.32  -200.35  

净利润 408.49  479.80  570.20  671.59  其他  -27.48  11.30  20.55  32.51  

少数股东损益 18.77  22.05  26.20  30.86  筹资活动现金流净额 26.24  -759.30  -157.77  -167.84  

归属母公司股东净利润 389.73  457.75  544.00  640.73  现金流量净额 287.82  -453.00  311.82  324.50  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 954.88  501.89  813.71  1138.20  成长能力     

应收和预付款项 409.40  463.34  532.78  614.75  销售收入增长率 14.64% 15.71% 15.29% 14.78% 

存货  1745.39  1989.80  2297.23  2624.52  营业利润增长率 32.77% 17.84% 18.73% 17.70% 

其他流动资产 197.55  197.42  194.96  206.00  净利润增长率 30.47% 17.45% 18.84% 17.78% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 17.18% 23.66% 13.02% 13.19% 

投资性房地产 0.65  0.66  0.66  0.65  获利能力     

固定资产和在建工程 1199.44  1052.54  903.99  753.81  毛利率 18.81% 19.34% 19.61% 19.89% 

无形资产和开发支出 97.72  103.81  108.01  114.83  三费率 4.51% 6.82% 6.73% 6.69% 

其他非流动资产 41.01  40.84  40.66  40.48  净利率 10.34% 10.50% 10.82% 11.10% 

资产总计 4646.04  4350.30  4891.99  5493.24  ROE 13.48% 14.32% 15.23% 15.94% 

短期借款 606.39  0.00  0.00  0.00  ROA 8.79% 11.03% 11.66% 12.23% 

应付和预收款项 719.69  762.23  902.70  1022.33  ROIC 13.43% 15.08% 16.60% 18.30% 

长期借款 150.15  150.15  150.15  150.15  EBITDA/销售收入  14.84% 15.86% 15.55% 15.33% 

其他负债 138.57  86.87  96.21  106.59  营运能力     

负债合计 1614.80  999.24  1149.06  1279.07  总资产周转率 0.92  1.02  1.14  1.16  

股本  511.75  511.75  511.75  511.75  固定资产周转率 3.60  4.26  5.69  7.79  

资本公积 1048.89  1048.58  1048.58  1048.58  应收账款周转率 11.72  11.16  11.33  11.24  

留存收益 1400.69  1694.55  2060.23  2500.61  存货周转率 1.96  1.97  1.96  1.96  

归属母公司股东权益 2957.11  3254.87  3620.55  4060.93  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 94.81% — — — 

少数股东权益 74.14  96.18  122.38  153.24  资本结构     

股东权益合计 3031.25  3351.06  3742.93  4214.17  资产负债率 34.76% 22.97% 23.49% 23.28% 

负债和股东权益合计 4646.04  4350.30  4891.99  5493.24  带息债务/总负债 46.85% 15.03% 13.07% 11.74% 

     流动比率 2.29  3.79  3.91  4.13  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.08  1.40  1.57  1.76  

EBITDA 586.20  724.90  819.32  927.40  股利支付率 39.39% 35.80% 32.78% 31.27% 

PE 11.59  9.87  8.31  7.05  每股指标     

PB 1.49  1.35  1.21  1.07  每股收益 0.76  0.89  1.06  1.25  

PS 1.14  0.99  0.86  0.75  每股净资产 5.92  6.55  7.31  8.23  

EV/EBITDA 7.05  5.48  4.47  3.60  每股经营现金 0.73  0.68  1.00  1.05  

股息率 3.40% 3.63% 3.95% 4.43% 每股股利 0.30  0.32  0.35  0.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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