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市场数据  
收盘价(元) 6.33 

一年最低/最高价 6.06/8.54 

市净率(倍) 1.43 

流通A股市值(百万元) 4,535.10 

总市值(百万元) 4,625.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.42 

资产负债率(%,LF) 42.32 

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)：2023 年报及

2024 年一季报点评：羊毛+羊绒双轮

驱动持续兑现，期待 2024 年毛价企稳

回升》 

2024-04-25 

《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 
 

 

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） 3950 4438 4829 5451 6145 

同比（%） 14.64 12.37 8.80 12.89 12.72 

归母净利润（百万元） 389.78 404.22 443.73 514.55 600.28 

同比（%） 30.68 3.70 9.77 15.96 16.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.55 0.61 0.70 0.82 

P/E（现价&最新摊薄） 11.94 11.51 10.49 9.05 7.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 营收 25.56 亿元/yoy+10.1%、归母净利 2.66

亿元/yoy+4.51%，净利增速低于收入主要来自汇兑损益变动影响。分季
度看，24Q1/Q2 营收分别为 11.0/14.6 亿元、分别同比+12.5%/+8.4%，归
母净利分别为 9605 万元/1.7 亿元、分别同比+6.6%/+3.4%。 

◼ 羊毛、羊绒增长均主要来自量增驱动。1）分业务看，24H1 毛精纺纱线
/羊绒/羊毛毛条收入分别同比+10.0%/+19.6%/-5.3%、分别占比 58%/26% 

/14%。其中：①毛精纺纱线：24H1 销量/均价分别同比+13.3%/-2.9%，
量增来自宽带战略持续推进下订单增多、价格承压主因澳大利亚羊毛价
格同比下降（24H1 澳毛均价同比下滑约 14%）；②羊绒：24H1 销量/均
价分别同比+39.0%/-13.9%，羊绒产能利用率稳步提升持续放量，羊绒业
务处市场拓展期、混纺比例提升导致均价有所下滑（24Q2 宁夏新澳纯
羊绒占比 45%、23Q2 为 50%）。③羊毛毛条：受价格下滑影响收入下
降。2）分地区看，24H1 内销/外销分别同比+9.4%/+11.5%、收入分别占
比 65%/35%，外销增长略快于内销。 

◼ 毛利率持平略增，费用率提升，净利率小幅下降。1）毛利率：24H1 同
比+0.5pct 至 20.8%，其中毛纺纱线/羊绒毛利率分别同比+1.4/-2.1pct 至
27.1%/14.2%，毛纺纱线毛利率提升主因原材料毛价下降促进成本节省，
羊绒毛利率下降主因 23 年收购羊绒资产导致相关折旧摊销成本增多，
叠加市场竞争激烈影响。2）期间费用率：24H1 同比+1.63pct 至 7.67%，
主因汇兑损益变动导致财务费用率提升。3）归母净利率：结合政府补
助、增值税加计递减增多，24H1 归母净利率同比-0.56pct 至 10.41%。 

◼ 积极推动扩产应对市场需求。24H1 公司“6 万锭高档精纺生态纱项目”
二期涉及 1.5 万锭设备陆续投产；同时子公司新澳越南“5 万锭高档精
纺生态纱纺织染整项目”稳步推进，预计一期 2 万锭产能将于 24 年底
至 25 年建设完成并陆续投产；子公司新澳银川“2 万锭高品质精纺羊毛
（绒）纱建设项目”计划于 25H2 陆续投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内毛精纺纱生产龙头，24H1 产销双旺，
羊毛、羊绒量增带动收入稳健增长，澳毛价格下行致羊毛业务 ASP 下
降、市场拓展策略致羊绒 ASP 下降，汇兑损益变动致净利润率同比下
降。考虑毛价当前仍在低位盘整，我们将 24-26 年归母净利润从
4.64/5.29/6.08 亿元小幅下调至 4.44/5.15/6.00 亿元、对应 PE 为 10/9/8X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场需求波动、原材料价格大幅波动、产能扩张不及预期。  
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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 4,028 4,645 5,337  营业总收入 4,438 4,829 5,451 6,145 

货币资金及交易性金融资产 1,165 1,445 1,753 2,100  营业成本(含金融类) 3,612 3,906 4,385 4,916 

经营性应收款项 469 514 576 646  税金及附加 26 29 33 37 

存货 1,856 2,028 2,272 2,544  销售费用 94 97 109 123 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 126 145 164 184 

其他流动资产 33 41 44 48  研发费用 111 126 142 160 

非流动资产 2,121 2,164 2,242 2,351  财务费用 (5) 22 20 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 10 11 12 

固定资产及使用权资产 1,624 1,695 1,795 1,924  投资净收益 2 2 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 29 27 31 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 484 535 621 725 

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 6,192 6,887 7,689  利润总额 486 536 622 726 

流动负债 1,950 2,025 2,172 2,336  减:所得税 55 64 75 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 820 820 820 820  净利润 430 472 547 639 

经营性应付款项 798 856 961 1,077  减:少数股东损益 26 28 33 38 

合同负债 59 78 88 98  归属母公司净利润 404 444 515 600 

其他流动负债 273 271 303 339       

非流动负债 400 400 400 400  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.61 0.70 0.82 

长期借款 380 380 380 380       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 476 527 620 725 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 634 684 792 915 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 2,350 2,425 2,572 2,735  毛利率(%) 18.63 19.11 19.57 20.00 

归属母公司股东权益 3,170 3,614 4,129 4,729  归母净利率(%) 9.11 9.19 9.44 9.77 

少数股东权益 125 153 186 225       

所有者权益合计 3,296 3,768 4,315 4,954  收入增长率(%) 12.37 8.80 12.89 12.72 

负债和股东权益 5,645 6,192 6,887 7,689  归母净利润增长率(%) 3.70 9.77 15.96 16.66 

           

           

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 552 480 559 645  每股净资产(元) 4.34 4.95 5.65 6.47 

投资活动现金流 (671) (168) (219) (265)  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 9.79 10.40 10.93 

现金净增加额 43 280 308 347  ROE-摊薄(%) 12.75 12.28 12.46 12.69 

折旧和摊销 158 157 172 190  资产负债率(%) 41.62 39.16 37.34 35.57 

资本开支 (679) (170) (222) (268)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.51 10.49 9.05 7.75 

营运资本变动 (65) (159) (182) (212)  P/B（现价） 1.47 1.29 1.13 0.98 

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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