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市场数据  
收盘价(元) 7.40 

一年最低/最高价 5.74/9.59 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 5,301.69 

总市值(百万元) 5,406.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 38.61 

总股本(百万股) 730.66 

流通 A 股(百万股) 716.44  
 

相关研究  
《新澳股份(603889)：23 年三季报点

评：收入增长提速，毛价及汇率影响

盈利》 

2023-10-21 

《新澳股份(603889)：23 年中报点评：

羊毛羊绒双增，扣非净利延续快增趋

势》 

2023-08-19 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,950 4,438 5,084 5,740 6,474 

同比（%） 14.64 12.37 14.55 12.89 12.79 

归母净利润（百万元） 389.78 404.22 464.43 529.21 608.07 

同比（%） 30.68 3.70 14.89 13.95 14.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.55 0.64 0.72 0.83 

P/E（现价&最新摊薄） 13.87 13.38 11.64 10.22 8.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年报及 2024 年一季报：1）2023 年：营收 44.38 亿元
/yoy+12.37%，归母净利润 4.04 亿元/yoy+3.7%，扣非归母净利润 3.89 亿
元/yoy+13.26%，扣非净利增长与收入增长基本匹配，归母净利润增速低
于收入，主因 23 年非流动性资产处置损益同比减少 3783 万元、政府补
贴同比减少 249 万元。2）2024Q1：营收 11.0 亿元/yoy+12.48%，归母
净利润 9605 万元/yoy+6.59%，扣非归母净利润 9345 万元/yoy+6.37%，
收入增长主要来自量增驱动，利润端增长略低于收入端，主要来自羊绒
业务影响（收购羊绒纺纱板块资产导致相关折旧及财务费用增加）。 

◼ 23 年羊毛+羊绒双轮驱动收入稳健增长，其中毛纺纱线量价齐升、羊绒
纱线量升价跌。1）分产品看，23 年毛精纺纱线/羊绒/羊毛毛条业务收入
分别同比+11.3%/+14.11%/+12.76%、收入分别占比 57%/28%/15%，各项
业务均实现双位数以上收入增长。2）拆分量价来看，毛精纺纱线量/价
分别同比+9.8%/+1.4%，羊绒量/价分别同比+31.8%/-13.4%，羊毛毛条量
/价分别同比+20.9%/-6.7%。其中：①销量方面，保持良好增长势头，公
司宽带战略下市场拓展逻辑持续兑现；②价格方面，2023 年澳毛均价同
比下滑 12%，但公司毛精纺纱线产品均价逆势上升，主因产品结构调整，
即高支纱与细支羊毛销售占比提升；毛条价格随澳毛价格下跌；羊绒价
格同比下滑主因混纺羊绒产品销售占比提升。 

◼ 24Q1 毛精纺纱线量增价跌，羊绒业务对盈利有所拖累。1）毛精纺纱线：
24Q1 收入同比+11.9%，其中销量同比+17.6%、均价受原材料澳毛价格
变动影响同比下降 5000 元/吨，当前羊毛价格处于历史底部，我们判断
24-25 年羊毛价格上涨概率高于下跌概率，往后看公司业绩有望受益；
2）羊绒：由于混纺纱线占比提升导致毛利率下降，以及固定资产投入
使用产生折旧费用、财务费用，羊绒业务盈利水平有所下降。 

◼ 24Q1 毛利率、期间费用率均提升，归母净利润率小幅下降。1）毛利率：
24Q1 同比+0.64pct 至 19.91%；2）期间费用率：24Q1 同比+1.31pct 至
8.4% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 -0.03/-
0.06/+0.09/+1.31pct 至 1.72%/3.06%/2.35%/1.32%，财务费用率上升主因
长期负债（23 年收购羊绒资产）增长导致利息费用增加。3）归母净利
润率：综合毛利和费用率指标变动，24Q1 同比-0.48pct 至 8.73%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内毛精纺纱生产龙头，2020 年提出宽带
战略，切入羊绒纱赛道、并横向拓宽羊毛纱业务，在宽带战略指导下，
23 年羊毛+羊绒双轮驱动收入实现稳健增长、表现好于同业，24Q1 收入
继续保持双位数增长趋势，24Q1 盈利水平受羊绒业务影响有小幅下降、
但展望全年我们预计在毛价企稳回升假设下公司盈利水平有望恢复，公
司目标 24 年业绩实现双位数增长。考虑羊绒业务对盈利的影响，我们
将 24-25 年归母净利润从 4.80/5.53 小幅下调至 4.64/5.29 亿元，增加 26
年预测值 6.08 亿元，对应 24-26 年 PE 分别为 12/10/9X，公司上市以来
保持稳定分红比例 50%左右，近 4 年股息率 4%以上，分红收益稳健，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动、汇率波动。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,524 4,116 4,760 5,474  营业总收入 4,438 5,084 5,740 6,474 

货币资金及交易性金融资产 1,165 1,392 1,703 2,044  营业成本(含金融类) 3,612 4,120 4,636 5,214 

经营性应收款项 469 542 607 681  税金及附加 26 31 34 39 

存货 1,856 2,140 2,403 2,699  销售费用 94 102 115 129 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 126 153 172 194 

其他流动资产 33 42 46 50  研发费用 111 132 149 168 

非流动资产 2,121 2,164 2,242 2,351  财务费用 (5) 20 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 10 11 13 

固定资产及使用权资产 1,624 1,695 1,795 1,924  投资净收益 2 3 3 3 

在建工程 123 99 79 63  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 185 182 179 176  减值损失 (23) (10) (20) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 31 29 32 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 484 560 639 734 

其他非流动资产 188 188 188 188  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 5,645 6,280 7,001 7,826  利润总额 486 561 640 735 

流动负债 1,950 2,091 2,249 2,427  减:所得税 55 67 77 88 

短期借款及一年内到期的非流动负债 820 820 820 820  净利润 430 494 563 647 

经营性应付款项 798 903 1,016 1,143  减:少数股东损益 26 30 34 39 

合同负债 59 82 93 104  归属母公司净利润 404 464 529 608 

其他流动负债 273 285 320 359       

非流动负债 400 400 400 400  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.64 0.72 0.83 

长期借款 380 380 380 380       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 476 547 633 729 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 634 704 805 919 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 2,350 2,490 2,649 2,826  毛利率(%) 18.63 18.96 19.22 19.45 

归属母公司股东权益 3,170 3,635 4,164 4,772  归母净利率(%) 9.11 9.13 9.22 9.39 

少数股东权益 125 155 189 227       

所有者权益合计 3,296 3,790 4,353 4,999  收入增长率(%) 12.37 14.55 12.89 12.79 

负债和股东权益 5,645 6,280 7,001 7,826  归母净利润增长率(%) 3.70 14.89 13.95 14.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 552 426 561 637  每股净资产(元) 4.34 4.97 5.70 6.53 

投资活动现金流 (671) (166) (217) (263)  最新发行在外股份（百万股） 731 731 731 731 

筹资活动现金流 136 (33) (33) (33)  ROIC(%) 10.18 10.15 10.56 10.91 

现金净增加额 43 227 311 341  ROE-摊薄(%) 12.75 12.78 12.71 12.74 

折旧和摊销 158 157 172 190  资产负债率(%) 41.62 39.66 37.83 36.11 

资本开支 (679) (168) (220) (267)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.38 11.64 10.22 8.89 

营运资本变动 (65) (234) (194) (226)  P/B（现价） 1.71 1.49 1.30 1.13 

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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