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新澳股份（603889.SH） 
  

2024Q3 收入同比增长 11%，期待后续业绩稳健释放 
  

2024Q1~Q3：收入同比+10%/归母净利润同比+5%。2024Q1~Q3公司收入为38.7

亿元，同比+10%；归母净利润为 3.7 亿元，同比+5%；扣非归母净利润为 3.5 亿元，

同比+6%。盈利质量方面：2024Q1~Q3 公司毛利率同比基本持平为 19.4%；销售/管

理/财务费用率同比分别-0.1/+0.1/+0.8pct 至 1.8%/2.8%/0.7%；综合以上，净利率同

比-0.5pct 至 10.1%。 

 

单三季度：收入同比+11%/归母净利润同比+8%。2024Q3 公司收入为 13.2 亿元，

同比+11%；归母净利润为 1.0 亿元，同比+8%；扣非归母净利润为 0.9 亿元，同比

+5%。盈利质量方面：2024Q3 公司毛利率同比-1.1pct 至 16.5%（（们判断主要系毛毛

利率相对较低的羊绒纱线业务占比提升）；销售/管理/财务费用率同比分别持平/+0.3/-

0.9pct 至 2.1%/3.0%/0.3%，综合以上，2024Q3 公司净利率同比-0.2pct 至 8.6%。 

 
订单需求稳健，2024Q3 羊毛业务收入估计同比略降/羊绒业务快速增长。公司坚持创

新产品使用场景，推出运动、家纺、室内装饰、产业用纱等产品毛列，拓展客户需求。

1）毛精纺纱线：们判估计 2024Q3 业务销售收入同比略有下降（（估计中销销量同比下

降低个位数/销售单价同比持平略增），业务毛利率估计保持在较高水平。2）羊绒纱线：

们判估计 2024Q3 业务销售收入增长 30%+（估计中销销量快速增长 30%+/销售单价

同比持平左右），伴随着产品结构优化、效率提升，销长期来看们判预计公司羊绒业务

盈利质量有望优化。 

 

产能：扩张计划顺利推进，毛精纺纱线产量后续预计稳步释放。1）2023 年末公司毛精

纺纱线产能约 13 万锭左右，为匹配下游客户订单需求的增长，2024 年以来公司产能

扩张计划持续推进，加速全球化产能布局：①2024H1 期内公司“6 万锭高档精纺生态

纱项目”二期涉及的 1.5 万锭设备陆续投产，们判估计 2024H2 及以后有望贡献产出增

量；②越南“5 万锭高档精纺生态纱纺织染整项目”一期涉及的 2 万锭产能估计 2024

年底至 2025 年陆续投产。③宁夏“2 万锭高品质精纺羊毛（绒）纱建设项目”计划于

2025 年陆续投产。2）公司纵向一体化生产链覆盖上游多个环节，配套完整，装备先

进，管理效率高，在成本、快反满足客户差异化需求方面具备显著优势。 

 
存货周转改善，现金流表现基本正常。1）库存：2024Q3 末存货同比+0.6%至 18 亿

元，前三季度公司存货周转天数同比-10.5 天至 158.1 天。2）现金流：2024Q1~Q3 公

司应收账款周转天数同比持平为 39.4 天，经营性现金流量净额 2.7 亿元（约为同期业

绩的 0.7 倍）。 

 
2024 年业绩有望稳健增长。展望 2024Q4，们判估计羊毛精纺纱线订单整体情况有望

保持稳健/羊绒纱线订单有望同比持续增长。综合考虑前三季度表现，们判估计 2024 年

公司收入有望增长 10%左右/归母净利润有望稳健增长个位数。 

 
投资建议。公司是毛纺纱线龙头，增长曲线清晰，们判略微调整盈利预测，估计

2024~2026 年归母净利润分别 4.28/4.78/5.36 亿元，对应 2024 年 PE 为 11.8 倍，维

持“买入”评级。 

 
风险提示：产能扩张风险；订单疲软风险；原材料价格波动风险；外汇波动风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 纺织制造 

前次评级 买入 

10 月 18 日收盘价（元） 6.91 

总市值（百万元） 5,048.83 

总股本（百万股） 730.66 

中销自由流通股（%） 98.06 

30 日日均成交量（百万股） 4.99  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,950 4,438 4,898 5,452 6,071 

增长率 yoy（%） 14.6 12.4 10.4 11.3 11.4 

归母净利润（百万元） 390 404 428 478 536 

增长率 yoy（%） 30.7 3.7 5.9 11.7 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.55 0.59 0.65 0.73 

净资产收益率（%） 13.5 13.1 12.8 13.2 13.7 

P/E（倍） 13.0 12.5 11.8 10.6 9.4 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 18 日收盘价  
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财务报表和要系财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3307 3524 4458 4870 5479  营业收入 3950 4438 4898 5452 6071 

现金 955 1027 1626 1810 2015  营业成本 3207 3612 4003 4461 4975 

应收票据及应收账款 369 415 450 513 559  营业税金及附加 17 26 29 32 35 

中他应收款 33 19 39 25 46  营业费用 72 94 104 110 117 

预付账款 7 7 9 9 11  管理费用 118 126 139 144 154 

存货 1745 1856 2136 2313 2648  研发费用 107 111 128 134 149 

中他流动资产 198 199 199 199 199  财务费用 -12 -5 2 17 18 

非流动资产 1339 2121 2183 2256 2318  资产减值损失 -16 -22 15 16 15 

长期投资 0 0 0 0 0  中他收益 15 30 30 30 30 

固定资产 1147 1624 1670 1731 1778  公允价值变动收益 -4 1 0 0 0 

无形资产 98 185 201 216 234  投资净收益 4 2 2 2 2 

中他非流动资产 95 313 312 309 306  资产处置收益 38 1 0 0 0 

资产总计 4646 5645 6641 7126 7797  营业利润 469 484 510 569 640 

流动负债 1446 1950 2786 3058 3474  营业外收入 2 6 6 6 6 

短期借款 606 580 1672 1656 2139  营业外支出 3 5 4 3 4 

应付票据及应付账款 593 798 744 975 942  利润总额 467 486 512 572 642 

中他流动负债 247 572 371 428 394  所得税 59 55 60 68 76 

非流动负债 168 400 326 254 180  净利润 409 430 452 504 566 

长期借款 150 380 307 234 161  少数股东损益 19 26 24 26 30 

中他非流动负债 18 19 19 19 19  归属母公司净利润 390 404 428 478 536 

负债合计 1615 2350 3113 3312 3654  EBITDA 615 669 711 809 907 

少数股东权益 74 125 149 176 206  EPS（元） 0.53 0.55 0.59 0.65 0.73 

股本 512 731 731 731 731        

资本公积 1049 892 892 892 892  要系财务比率      

留存收益 1401 1600 1797 2031 2290  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2957 3170 3379 3638 3937  成长能力      

负债和股东权益 4646 5645 6641 7126 7797  营业收入(%) 14.6 12.4 10.4 11.3 11.4 

       营业利润(%) 32.8 3.4 5.4 11.6 12.4 

       归属于母公司净利润(%) 30.7 3.7 5.9 11.7 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.8 18.6 18.3 18.2 18.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 9.1 8.7 8.8 8.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 13.5 13.1 12.8 13.2 13.7 

经营活动现金流 373 552 184 757 311  ROIC(%) 11.4 10.4 8.9 9.9 9.8 

净利润 409 430 452 504 566  偿债能力      

折旧摊销 130 154 159 179 200  资产负债率(%) 34.8 41.6 46.9 46.5 46.9 

财务费用 -12 -5 2 17 18  净负债比率(%) -5.8 5.8 12.7 4.6 9.2 

投资损失 -4 -2 -2 -2 -2  流动比率 2.3 1.8 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -155 -68 -427 59 -471  速动比率 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 

中他经营现金流 6 43 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -125 -671 -219 -250 -260  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

资本支出 101 681 62 73 62  应收账款周转率 12.5 11.3 11.3 11.3 11.3 

长期投资 0 -8 0 0 0  应付账款周转率 6.7 5.2 5.2 5.2 5.2 

中他投资现金流 -24 2 -157 -177 -198  每股指标（元）      

筹资活动现金流 26 136 -458 -307 -328  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.55 0.59 0.65 0.73 

短期借款 54 -26 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.76 0.25 1.04 0.43 

长期借款 150 230 -73 -73 -74  每股净资产(最新摊薄) 4.05 4.34 4.62 4.98 5.39 

普通股增加 0 219 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 -157 0 0 0  P/E 13.0 12.5 11.8 10.6 9.4 

中他筹资现金流 -181 -130 -385 -235 -254  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 288 43 -492 200 -277  EV/EBITDA 7.8 7.8 7.8 6.5 6.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 18 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有销国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视中为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告销的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及中研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告销的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的断主，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告销的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告销所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及中本公司的关联机构可能会持有本报告销涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：们判具有销国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了们判对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。们判所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告销的具体投资建议或观点有直接或间接联毛。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。中销 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利销国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

销性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%
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减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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