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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 7.90 - 8.60 元

收盘价 6.80 元

总市值/流通市值 4968/4872 百万元

52周最高价/最低价 8.54/6.06 元

近 3 个月日均成交额 26.16 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）-第一季度收入增长 13%，毛利率小幅

提升》 ——2024-04-24

《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

上半年收入增长10%，汇兑损失影响净利率。公司是羊毛和羊绒纺纱龙头制

造商。2024上半年收入同比+10.1%至 25.6亿元，归母净利润同比+4.5%至

2.7亿元。收入增长主要受羊毛、羊绒销量双位数增长以及后整理业务增长

带动。毛利率同比提升0.5百分点至20.8%，主要受益于毛精纺业务毛利率

提升；销售、管理费用率稳定，财务费用率同比+1.7百分点主要受汇兑损益

影响，去年同期汇兑收益0.23亿，今年亏损0.09亿元。进而归母净利率同

比-0.6百分点至10.4%。营运现金稳定，存货周转天数同比-13天至164天，

应收周转天数持平，应付周转天数同比+4天至40天。第二季度收入增长8%，

盈利趋势与上半年一致。第二季度收入同比增长8.4%至14.6亿元，归母净

利润同比增长3.4%至1.7亿元。毛利率小幅增加0.4百分点。财务费用率同

比+1.9百分点主要受汇兑损益影响。进而归母净利率同比提升-0.6百分点

至11.7%。资本支出同比提升48.2%至1.9亿元，预计主要用于新产能建设。

毛精纺纱与染整加工业务表现亮眼。上半年毛精纺纱/羊绒纱/毛条/改性处

理及染整收入分别增长 18.3%/20.3%/-2.4%/76.2%至 11.5/6.6/2.8/0.2 亿

元。其中，1）毛精纺纱业务收入增长主要靠销量带动，销量/单价分别同比

+13%/-3%；盈利稳定，毛利率同比提升1.4百分点。2）羊绒纱线业务销量

快速增长，销量/单价分别同比+39%/-14%；毛利率下滑2.1百分点，主要受

今年原材料价格上涨、以及羊绒资产收购后折旧增加影响，去年从9月开始

计提折旧，预计该因素对于下半年羊绒业务毛利率影响将减小。3）毛条业

务预计主要受价格下跌影响较大，同时受到订单结构变化影响；4）改性处

理及染整业务收入与盈利表现亮眼，未来产能也有望进一步扩张。

毛精纺产能规划明确，今到明年逐步释放。1）公司“6万锭高档精纺生态纱

项目”二期所涉及的1.5万锭设备陆续投产，今年下半年有望贡献增量；2）

越南“5万锭高档精纺生态纱纺织染整项目”按计划稳步推进，项目一期2

万锭预计今年年底至2025 年建设完成并陆续投产3）新澳银川“2万锭高品

质精纺羊毛（绒）纱建设项目”计划于2025年下半年陆续投产。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：业绩增长稳健，看好公司产能扩张，持续获取市场份额。，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。基于越

南扩产进度略有延期，我们小幅下调盈利预测，预计公司2024-2026年归母

净利润分别为4.5/5.1/5.8 亿元（前值为4.7/5.5/6.3 亿元），同比增长

10.4%/15.2%/12.2%；基于盈利预测下调，小幅下调目标价至7.9-8.6元（前

值为8.4-9.0元），对应2024年PE 13-14x，维持“优于大市”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 4,827 5,490 6,036

(+/-%) 14.6% 12.4% 8.8% 13.7% 9.9%

归母净利润(百万元) 390 404 446 514 577

(+/-%) 30.7% 3.7% 10.4% 15.2% 12.2%

每股收益（元） 0.76 0.55 0.61 0.70 0.79

EBIT Margin 10.9% 10.6% 11.1% 11.3% 11.5%

净资产收益率（ROE） 13.2% 12.7% 13.2% 14.1% 14.6%

市盈率（PE） 8.9 12.3 11.1 9.7 8.6

EV/EBITDA 9.1 11.8 9.8 8.6 7.9

市净率（PB） 1.18 1.57 1.46 1.36 1.26

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：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司半年度归母净利润及增速（单位：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：公司半年度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司半年度四项费用率变化情况

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：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图6：公司分季度归母净利润及增速（单位：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
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图7：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图8：公司分季度四项费用率变化情况

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9：公司分季度营运资金周转天数 图10：公司分季度资本支出（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

投资建议：业绩增长稳健，看好公司产能扩张

持续获取市场份额

上半年公司收入增长10%，在羊绒业务折旧增加等不利因素影响下，仍然实现毛利率

逆势提升，体现出毛精纺主业盈利韧性；净利率主要受汇兑损失影响有所波动。展望

下半年及明年，公司毛精纺业务订单饱满，随着海内外产能陆续释放，后续增长有望

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。基于越南扩产进度略有

延期，我们小幅下调盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为4.5/5.1/5.8

亿元（前值为4.7/5.5/6.3亿元），同比增长10.4%/15.2%/12.2%；基于盈利预测下

调，小幅下调目标价至7.9-8.6元（前值为8.4-9.0元），对应2024年PE 13-14x，

维持“优于大市”评级。
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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 4,827 5,490 6,036

(+/-%) 14.6% 12.4% 8.8% 13.7% 9.9%

净利润(百万元) 390 404 446 514 577

(+/-%) 30.7% 3.7% 10.4% 15.2% 12.2%

每股收益（元） 0.76 0.55 0.61 0.70 0.79

EBIT Margin 10.9% 10.6% 11.1% 11.3% 11.5%

净资产收益率（ROE） 13.2% 12.7% 13.2% 14.1% 14.6%

市盈率（PE） 8.9 12.3 11.1 9.7 8.6

EV/EBITDA 9.1 11.8 9.8 8.6 7.9

市净率（PB） 1.18 1.57 1.46 1.36 1.26

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023~2025 2024 人民币亿元

603889.SH 新澳股份 优于大市 6.80 0.55 0.61 0.70 12.3 11.1 9.7 12.8% 0.96 47

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 12.58 0.48 0.57 0.65 26.4 21.9 19.5 16.3% 1.62 144

603055.SH 台华新材 优于大市 10.51 0.50 0.73 0.90 21.1 14.3 11.7 34.2% 0.61 94

601339.SH 百隆东方 优于大市 4.41 0.34 0.34 0.51 13.0 13.0 8.6 22.5% 0.58 66

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 805 864 1021 营业收入 3950 4438 4827 5490 6036

应收款项 402 434 472 537 590 营业成本 3207 3612 3899 4428 4857

存货净额 1745 1856 1838 1970 2096 营业税金及附加 17 26 23 27 29

其他流动资产 50 68 74 85 93 销售费用 72 94 97 115 126

流动资产合计 3307 3524 3328 3594 3938 管理费用 118 126 157 171 186

固定资产 1199 1747 1953 2075 2173 研发费用 107 111 121 138 151

无形资产及其他 98 185 178 170 163 财务费用 (12) (5) 24 16 18

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 (9) (21) (23)

资产总计 4646 5645 5648 6029 6463 其他收入 (96) (126) (89) (103) (114)

短期借款及交易性金融

负债 612 820 500 500 500 营业利润 469 484 532 612 686

应付款项 593 798 857 914 1002 营业外净收支 (1) 1 1 2 1

其他流动负债 241 331 357 405 444 利润总额 467 486 533 614 688

流动负债合计 1446 1950 1713 1819 1946 所得税费用 59 55 61 70 78

长期借款及应付债券 150 380 380 380 380 少数股东损益 19 26 26 30 33

其他长期负债 18 19 23 26 29 归属于母公司净利润 390 404 446 514 577

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 2116 2225 2355 归母净利润 390 404 446 514 577

少数股东权益 74 125 138 153 169 资产减值准备 (13) 13 6 1 1

股东权益 2957 3170 3393 3651 3939 折旧摊销 129 153 187 213 235

负债和股东权益总计 4646 5645 5648 6029 6463 公允价值变动损失 (12) (23) 9 21 23

财务费用 (12) (5) 24 16 18

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (126) 0 67 (97) (56)

每股收益 0.76 0.55 0.61 0.70 0.79 其它 23 (2) 7 13 15

每股红利 0.34 0.32 0.31 0.35 0.39 经营活动现金流 391 545 722 666 795

每股净资产 5.78 4.34 4.64 5.00 5.39 资本开支 (104) (733) (400) (350) (350)

ROIC 14% 13% 14% 15% 17% 其它投资现金流 (54) 17 0 0 0

ROE 13% 13% 13% 14% 15% 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) (223) (257) (288)

收入增长 15% 12% 9% 14% 10% 其它融资现金流 111 168 (320) 0 0

归母净利润增长率 31% 4% 10% 15% 12% 融资活动现金流 80 243 (544) (257) (288)

资产负债率 36% 44% 40% 39% 39% 现金净变动 313 72 (221) 59 156

息率 3.5% 4.7% 4.5% 5.2% 5.8% 货币资金的期初余额 642 955 1027 805 864

P/E 8.9 12.3 11.1 9.7 8.6 货币资金的期末余额 955 1027 805 864 1021

P/B 1.2 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 274 (164) 331 315 444

EV/EBITDA 9.1 11.8 9.8 8.6 7.9 权益自由现金流 535 235 1 306 436

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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