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新澳股份（603889.SH） 
  

产能扩张持续推进，2024 年业绩稳健增长 
  

2024 年：收入同比+9%/归母净利润同比+6%。2024 全年公司收入为 48.4 亿元，

同比+9%；归母净利润为 4.3 亿元，同比+6%；扣非归母净利润为 4.1 亿元，同比+5%。

1）盈利质量方面：2024 年公司毛利率同比+0.4pct 至 19%，销售/管理/财务费用率同

比分别持平/+0.3pct/+0.7pct 至 2.1%/3.2%/0.6%，管理费用率提升主要系职工薪酬

及股份支付费用上升，财务费用率提升主要系利息增加及汇兑损失增加；综合以上，净

利率同比-0.4pct 至 9.3%。2）2024 全年累计公司拟分配现金股利 2.19 亿元，股利支

付率约 51%，以 2025/4/17 收盘价计算股息率为 5.2%。 

 
2024Q4：收入同比+4%/归母净利润同比+10%。2024Q4 公司收入为 9.7 亿元，

同比+4%；归母净利润为 0.6 亿元，同比+10%；扣非归母净利润为 0.6 亿元，同比

+3%。盈利质量方面：2024Q4 公司毛利率同比+1.8pct 至 17.4%，销售/管理/财务费

用率同比分别+0.1/+1.3/+0.3pct 至 3.2%/4.8%/0.1%；综合以上，2024Q4 公司净利

率同比+0.1pct 至 6.3%。 

 
订单：羊毛纱线表现稳健，羊绒纱线快速扩张。公司坚持创新产品使用场景，推出运

动、家纺、室内装饰、产业用纱等产品系列，拓展客户需求。1）分地区：2024 年内销

/外销销售分别 34.3/13.7 亿元，同比分别+11%/+3%。2）分业务来看：2024 年毛精

纺纱线 /羊绒纱线 /羊毛毛条 /改性处理、染整及羊绒加工业务收入分别为

25.4/15.5/6.7/0.4 亿元，同比分别+2%/+27%/+1%/+34%。量价拆分来看，过去核

心业务增长主要系销量驱动：①毛精纺纱线：2024 年销量 1.57 万吨（同比+5%）/销

售单价每吨 16.2 万元（同比-3%），2025 年销售量有望表现稳健。②羊绒纱线：2024

年销量 2599 吨（同比+30%）/销售单价每吨 59.6 万元（同比-3%），此前子公司英邓

肯通过增资扩股并引进外部投资者 BARRIE、有望助力业务中长期发展，我们根据公司

业务进度估计 2025Q1 以来羊绒纱线订单及出货量同比保持快速增长。 

 
产能：2024 年扩张进程顺利，2025 年计划持续推进。1）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、快反等方面具备显著优

势。分业务来看：2024 年公司毛精纺纱线产量 1.68 万吨（（同比+17%）/羊毛毛条产量

7647 吨（（同比+2%）/改性处理、染整及羊绒加工产量 3676 吨（（同比+15%）/羊绒纱

线产量 2723 吨（（同比+35%）。2）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：据公司公告，2024 年内“6 万锭高档

精纺生态纱项目”二期所涉及的 1.5 万锭设备已全部投产；子公司新澳越南“5 万锭高

档精纺生态纱纺织染整项目”一期所涉及的 2 万锭产能在 2025 年计划陆续投产；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 2025 年陆续投产。 

 
存货周转与现金流表现均基本正常。营运方面，公司 2024 年末存货同比+7.2%至 19.9

亿元，全年公司存货周转天数-3 天至 176.5 天。现金流方面，公司全年经营性现金流

量净额 3.7 亿元，约为同期归母净利润的 0.9 倍，整体表现正常。 

 

投资建议。公司是毛纺纱线龙头，坚持长期产能建设，考虑当前订单及贸易环境，我们

估计 2025~2027 年归母净利润分别 4.33/4.87/5.54 亿元，对应 2025 年 PE 为 10 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。  
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1、《新澳股份（603889.SH）：2024Q3 收入同比增长

11%，期待后续业绩稳健释放》 2024-10-21 

2、《新澳股份（603889.SH）：毛纺业务高质量增长，

产能扩张推进顺利》 2024-08-21 

3、《新澳股份（603889.SH）：2024Q1 业绩符合预期，

核心产品销量同比快速增长》 2024-04-22  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,438 4,841 5,054 5,571 6,154 

增长率 yoy（%） 12.4 9.1 4.4 10.2 10.5 

归母净利润（百万元） 404 428 433 487 554 

增长率 yoy（%） 3.7 6.0 1.1 12.4 13.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.59 0.59 0.67 0.76 

净资产收益率（%） 12.7 12.6 12.0 12.7 13.4 

P/E（倍） 10.4 9.9 9.8 8.7 7.6 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3524 3103 3493 3980 4515  营业收入 4438 4841 5054 5571 6154 

现金 1027 532 845 1101 1375  营业成本 3612 3922 4092 4509 4968 

应收票据及应收账款 415 451 469 516 569  营业税金及附加 26 32 33 36 40 

其他应收款 19 3 4 4 4  营业费用 94 101 106 116 129 

预付账款 7 8 9 10 11  管理费用 126 154 161 177 196 

存货 1856 1990 2066 2266 2488  研发费用 111 111 116 127 141 

其他流动资产 199 118 100 83 68  财务费用 -5 29 12 6 1 

非流动资产 2121 2587 2452 2316 2178  资产减值损失 -22 -11 -11 -11 -11 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 34 0 0 0 

固定资产 1624 1929 1754 1578 1401  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

无形资产 185 180 174 168 161  投资净收益 2 3 0 0 0 

其他非流动资产 313 478 524 570 616  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 5645 5689 5945 6296 6692  营业利润 484 519 522 586 668 

流动负债 1950 1459 1491 1572 1661  营业外收入 6 1 0 0 0 

短期借款 580 488 488 488 488  营业外支出 5 4 0 0 0 

应付票据及应付账款 798 454 474 522 575  利润总额 486 516 522 586 668 

其他流动负债 572 517 530 562 598  所得税 55 64 65 73 83 

非流动负债 400 679 679 679 679  净利润 430 452 457 514 585 

长期借款 380 656 656 656 656  少数股东损益 26 24 24 27 31 

其他非流动负债 19 23 23 23 23  归属母公司净利润 404 428 433 487 554 

负债合计 2350 2138 2171 2251 2340  EBITDA 634 728 730 789 867 

少数股东权益 125 148 172 199 230  EPS（元/股） 0.55 0.59 0.59 0.67 0.76 

股本 731 730 730 730 730        

资本公积 892 909 909 909 909  主要财务比率      

留存收益 1600 1809 2008 2251 2528  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3170 3404 3602 3846 4123  成长能力      

负债和股东权益 5645 5689 5945 6296 6692  营业收入(%) 12.4 9.1 4.4 10.2 10.5 

       营业利润(%) 3.4 7.1 0.5 12.4 13.9 

       归属母公司净利润(%) 3.7 6.0 1.1 12.4 13.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 19.0 19.0 19.1 19.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1 8.8 8.6 8.7 9.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 12.6 12.0 12.7 13.4 

经营活动现金流 552 370 616 566 619  ROIC(%) 9.4 9.7 9.1 9.6 10.3 

净利润  430 452 457 514 585  偿债能力      

折旧摊销 158 184 196 197 198  资产负债率(%) 41.6 37.6 36.5 35.8 35.0 

财务费用 10 52 23 23 23  净负债比率(%) 5.3 22.9 13.3 6.1 -0.7 

投资损失 -2 -3 0 0 0  流动比率 1.8 2.1 2.3 2.5 2.7 

营运资金变动  -65 -326 -72 -180 -199  速动比率 0.8 0.7 0.9 1.1 1.2 

其他经营现金流 20 10 12 12 12  营运能力      

投资活动现金流 -671 -677 -46 -45 -45  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -679 -737 -1 0 0  应收账款周转率 11.3 11.2 11.0 11.2 11.3 

长期投资 -8 0 -45 -45 -45  应付账款周转率 8.2 9.0 11.8 12.1 12.1 

其他投资现金流 17 60 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  136 -148 -239 -266 -300  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.59 0.59 0.67 0.76 

短期借款 -26 -92 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.51 0.84 0.78 0.85 

长期借款 230 276 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.66 4.93 5.26 5.64 

普通股增加  219 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -157 17 0 0 0  P/E 10.4 9.9 9.8 8.7 7.6 

其他筹资现金流 -130 -348 -239 -266 -300  P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 43 -473 313 255 274  EV/EBITDA 8.5 8.2 6.5 5.7 4.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 17 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”）具有中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其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

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，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

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，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中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：我们具有中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我们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。我们所得报酬的

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

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。其中 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中国指数为基准，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 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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