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第一季度收入增长 13%，毛利率小幅提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.40 - 9.00 元

收盘价 7.46 元

总市值/流通市值 5451/5345 百万元

52周最高价/最低价 9.59/5.74 元

近 3 个月日均成交额 33.89 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

《新澳股份（603889.SH）-2023 年收入增长 12%，羊绒业务盈利

水平改善》 ——2024-04-19

《新澳股份（603889.SH）-高端毛纺龙头，海外扩张与品类多元

化驱动增长》 ——2023-12-25

第一季度收入增长12.5%，财务费用率提升令净利率小幅下降。公司是羊毛

和羊绒纺纱龙头制造商。2024年第一季度公司收入同比增长12.5%至 11亿

元，归母净利润增长6.6%至1亿元。第一季度毛利率同比微幅增加0.6百分

点至18.6%。分业务看，毛精纺业务销量快速增长，而单价小幅下跌，整体

预计双位数增长、盈利水平提升；毛条业务预计受羊毛价格下降影响，毛利

率下跌；羊绒业务受折旧增加和订单结构变化影响，毛利率下跌。销售、管

理和研发费用率同比基本持平，财务费用率上升1.3百分点。因此，归母净

利率同比下降0.6百分点至9.1%。

经营指标保持较良性，资本支出增加明显。存货周转天数同比减少17天至

190天，应收与应付周转天数保持健康水平。Q1资本支出同比提升9.8倍至

2.5亿元，预计主要是新产能建设。Q1经营活动现金流净额-2.9亿元（2023Q1

为-2.7亿元）。资产负债率38.6%，环比2023年末减少3.0百分点。

展望：毛精纺订单增速较可观，Q1盈利水平提升，看好国内外产能释放。

2024年至今，公司毛精纺业务订单增速较可观，产能处于满负荷状态，且部

分订单外协，Q1在羊毛价格下跌情况下，毛精纺盈利水平逆势提升。今年国

内、越南将陆续新增毛精纺产能，推动增长提速。

风险提示：海外需求疲软、疫情反复、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：经营稳健，看好公司产能扩张，持续获取市场份额。第一季度公

司收入双位数增长，在羊毛价格下跌、羊绒业务折旧增加等不利因素下，仍

然实现毛利率逆势提升。展望2024年，公司毛精纺业务订单饱满，随着海

内外产能陆续释放，后续增长将提速。展望中长期，在毛纺行业格局优化背

景下，公司凭借优秀的综合竞争力积极布局海外产能扩张，开拓新品类和客

户，中长期成长空间广阔。维持盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利

润分别为 4.7/5.5/6.3 亿元，同比增长 15.0%/17.7%/15.0%，维持目标价

8.4-9.0元，对应2024年PE 13-14x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,950 4,438 5,106 5,766 6,436

(+/-%) 14.6% 12.4% 15.0% 12.9% 11.6%

归母净利润(百万元) 390 404 465 547 630

(+/-%) 30.7% 3.7% 15.0% 17.7% 15.0%

每股收益（元） 0.76 0.55 0.64 0.75 0.86

EBIT Margin 10.9% 10.6% 10.9% 11.3% 11.6%

净资产收益率（ROE） 13.2% 12.7% 13.7% 14.9% 15.8%

市盈率（PE） 9.8 13.5 11.7 10.0 8.7

EV/EBITDA 9.7 12.5 10.3 8.9 8.0

市净率（PB） 1.29 1.72 1.60 1.48 1.37

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
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（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：公司利润率（%） 图4：公司费用率（%）

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5：公司资本开支（百万元） 图6：公司营运资金周转天数

资料来源：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
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投资建议：经营稳健，看好公司产能扩张，持

续获取市场份额
第一季度公司收入双位数增长，在羊毛价格下跌、羊绒业务折旧增加等不利因素下，

仍然实现毛利率逆势提升。展望2024年，公司毛精纺业务订单饱满，随着海内外产能

陆续释放，后续增长将提速。展望中长期，在毛纺行业格局优化背景下，公司凭借优

秀的综合竞争力积极布局海外产能扩张，开拓新品类和客户，中长期成长空间广阔。

维持盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为4.7/5.5/6.3亿元，同比增

长15.0%/17.7%/15.0%，维持目标价8.4-9.0元，对应2024年 PE 13-14x，维持“买

入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,950 4,438 5,106 5,766 6,436

(+/-%) 14.6% 12.4% 15.0% 12.9% 11.6%

净利润(百万元) 390 404 465 547 630

(+/-%) 30.7% 3.7% 15.0% 17.7% 15.0%

每股收益（元） 0.76 0.55 0.64 0.75 0.86

EBIT Margin 10.9% 10.6% 10.9% 11.3% 11.6%

净资产收益率（ROE） 13.2% 12.7% 13.7% 14.9% 15.8%

市盈率（PE） 9.8 13.5 11.7 10.0 8.7

EV/EBITDA 9.7 12.5 10.3 8.9 8.0

市净率（PB） 1.29 1.72 1.60 1.48 1.37

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

603889.SH 新澳股份 买入 7.32 0.76 0.55 0.64 0.76 9.6 13.3 11.4 9.6

可比公司

002003.SZ 伟星股份 买入 11.82 0.47 0.48 0.56 0.64 25.1 24.8 21.2 18.4

603055.SH 台华新材 买入 10.22 0.30 0.50 0.73 0.90 33.9 20.5 13.9 11.4

601339.SH 百隆东方 买入 5.65 1.04 0.34 0.34 0.51 5.4 16.6 16.6 11.1

平均值 21.5 20.6 17.2 13.6

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所。备注：无评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 955 1027 800 839 1000 营业收入 3950 4438 5106 5766 6436

应收款项 402 434 499 564 629 营业成本 3207 3612 4134 4646 5169

存货净额 1745 1856 1954 2072 2238 营业税金及附加 17 26 25 28 31

其他流动资产 50 68 79 89 99 销售费用 72 94 103 123 135

流动资产合计 3307 3524 3470 3701 4104 管理费用 118 126 165 180 198

固定资产 1199 1747 1942 2063 2160 研发费用 107 111 128 144 161

无形资产及其他 98 185 178 170 163 财务费用 (12) (5) 12 11 10

投资性房地产 42 189 189 189 189 投资收益 4 2 2 2 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 12 23 (19) (22) (24)

资产总计 4646 5645 5779 6124 6616 其他收入 (96) (126) (95) (108) (122)

短期借款及交易性金融

负债 612 820 545 500 500 营业利润 469 484 554 651 748

应付款项 593 798 911 961 1070 营业外净收支 (1) 1 2 2 1

其他流动负债 241 331 379 426 474 利润总额 467 486 556 653 750

流动负债合计 1446 1950 1835 1887 2044 所得税费用 59 55 63 74 85

长期借款及应付债券 150 380 380 380 380 少数股东损益 19 26 28 31 35

其他长期负债 18 19 23 26 29 归属于母公司净利润 390 404 465 547 630

长期负债合计 168 400 403 406 409 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1615 2350 2238 2293 2453 归母净利润 390 404 465 547 630

少数股东权益 74 125 139 155 172 资产减值准备 (13) 13 6 1 1

股东权益 2957 3170 3403 3676 3991 折旧摊销 129 153 187 213 235

负债和股东权益总计 4646 5645 5779 6124 6616 公允价值变动损失 (12) (23) 19 22 24

财务费用 (12) (5) 12 11 10

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (126) 0 (4) (91) (81)

每股收益 0.76 0.55 0.64 0.75 0.86 其它 23 (2) 8 14 16

每股红利 0.34 0.32 0.32 0.37 0.43 经营活动现金流 391 545 681 707 826

每股净资产 5.78 4.34 4.66 5.03 5.46 资本开支 (104) (733) (400) (350) (350)

ROIC 14% 13% 14% 16% 18% 其它投资现金流 (54) 17 0 0 0

ROE 13% 13% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (158) (716) (400) (350) (350)

毛利率 19% 19% 19% 19% 20% 权益性融资 14 85 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 150 230 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (173) (235) (232) (274) (315)

收入增长 15% 12% 15% 13% 12% 其它融资现金流 111 168 (275) (45) 0

归母净利润增长率 31% 4% 15% 18% 15% 融资活动现金流 80 243 (508) (319) (315)

资产负债率 36% 44% 41% 40% 40% 现金净变动 313 72 (227) 39 161

息率 3.2% 4.3% 4.3% 5.0% 5.8% 货币资金的期初余额 642 955 1027 800 839

P/E 9.8 13.5 11.7 10.0 8.7 货币资金的期末余额 955 1027 800 839 1000

P/B 1.3 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 274 (164) 278 351 467

EV/EBITDA 9.7 12.5 10.3 8.9 8.0 权益自由现金流 535 235 (9) 296 458

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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