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  强烈推荐（维持） 

2024 业绩稳健增长，继续推进国内外产能建设 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：5.73 元 

 

公司 2024 年收入同比+9.07%，归母净利润同比+5.96%。销量驱动各类产品增

长，境内增速好于境外。毛利率稳中有升，股权激励费用、社保及财务费用增

加导致费用率对净利率有所拖累。2025 年越南&宁夏项目将陆续投产，巩固竞

争优势。预计 25-27 年公司归母净利润分别为 4.38 亿元、4.89 亿元、5.46 亿

元，当前市值对应 25PE10X，26PE9X，维持强烈推荐评级。 

❑ 产销量同比双增，业绩稳健增长。（1）2024 年：公司实现营业收入 48.41

亿元，同比增长 9.07%，主要系公司践行宽带战略、积极拓展市场，产能利

用率显著提升，实现产销量同比双增。归母净利润 4.28 亿元，同比增长 5.96%；

扣非净利润 4.09 亿元，同比增长 5.23%。利润水平受到股权激励摊销、社保

费用和财务成本增加、外汇亏损等因素影响。公司拟派发现金股利 0.3 元/股，

对应分红比例 51.17%。（2）24Q4：公司营收 9.69 亿元，同比增长 4.50%；

归母净利润 5821.62 万元，同比增长 9.54%。 

❑ 2024 年收入拆分：各类产品均获增长，境内增速好于境外。（1）分产品：

2024 年毛精纺纱线营收 25.43 亿元（同比+1.83%，下同），其中销量同比

增长 5.05%；羊绒营收 15.48 亿元（+26.65%），销量增长 30.23%；羊毛毛

条营收 6.66 亿元（+0.85%）；改性处理、染整及羊绒加工营收 0.43 亿元

（+33.74%）。（2）分地区：境内营收 34.32 亿元（+11.25%），境外营收

13.71 亿元（+3.12%）。 

❑ 24 年毛利率稳中有升，净利率小幅下滑。（1）2024 年：公司毛利率为 18.98%，

同比+0.36pct。①分产品：毛精纺纱线毛利率 26.78%（+1.72pct），羊绒毛

利率 11.13%（-1.55pct），羊毛毛条毛利率 5.22%（+1.63pct），改性处理、

染整及羊绒加工毛利率 34.58%（+2.32pct）。②分地区：境内毛利率 19.94%

（+0.64pct），境外毛利率 15.98%（-0.55pct）。2024 年公司净利率为 9.34%，

同比-0.36pct。（2）24Q4：毛利率同比+1.75pct 至 17.38%；净利率+0.07pct

至 6.27%。 

❑ 管理费用率与财务费用率有所增加。（1）2024 年：公司期间费用率同比

+0.79pct 至 8.16%，其中管理费用率+0.34pct 至 3.18%，主要系职工薪酬支

出增加&股权激励股份支付费用增加，财务费用率+0.70pct 至 0.60%，主要系

银行借款利息增加以及汇兑损失增加。（2）24Q4：期间费用率+1.08pct 至

10.51%，其中管理费用率+1.28pct 至 4.75%。 

❑ 经营现金流有所下降，存货周转提效。2024 年经营活动净现金流同比下降

33.03%至 3.70 亿元，主要由于用于货款结算的银行承兑汇票到期承付金额增

加以及采购金额有所增加。2024 年存货周转天数为 177 天，同比-3 天；应收

账款周转天数为 32 天，同比持平。 

❑ 多个项目投产在即，全球产能扩张巩固竞争优势。（1）公司“6 万锭高档精

纺生态纱项目”二期 1.5 万锭设备已实现全部投产；（2）新澳越南“5 万锭

高档精纺生态纱纺织染整项目”一期 2 万锭首条生产线已于 2024 年 11 月进

入试生产阶段，剩余生产线计划 2025 年陆续投产；（3）新澳银川“2 万锭

高品质精纺羊毛（绒）纱建设项目”引进国际先进设备，计划 2025 年陆续投

产。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 730 

 已上市流通股（百万股） 721 

 总市值（十亿元） 4.2 

流通市值（十亿元） 4.1 

 每股净资产（MRQ） 4.7 

 ROE（TTM） 12.6 

 资产负债率 37.6% 

主要股东 浙江新澳实业有限公司 

 主要股东持股比例 30.5% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 盈利预测及投资建议。公司羊毛+羊绒双轮驱动，羊毛在越南&宁夏产能持续

拓展，巩固竞争优势；羊绒产能利用率持续爬升，深度绑定高端客户，升级

装备提高生产效率。公司将继续推进宽带发展战略，推进品类多元化创新开

发，并不断尝试向家纺、产业用、新材料等高附加值纺织应用探索延伸。预

计 2025-2027 年公司收入规模分别为 50.75 亿元、54.75 亿元、59.83 亿元，

同比增速分别为 5%、8%、9%。归母净利润规模分别为 4.38 亿元、4.89 亿

元、5.46 亿元，同比增速分别为 2%、12%、12%。当前市值对应 25PE10X，

26PE9X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：原材料成本上升风险、国际贸易环境不确定风险、接单不及预期导

致产能利用率不足拖累利润表现风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4438 4841 5075 5475 5983 

同比增长 12% 9% 5% 8% 9% 

营业利润(百万元) 484 519 522 583 651 

同比增长 3% 7% 1% 12% 12% 

归母净利润(百万元) 404 428 438 489 546 

同比增长 4% 6% 2% 12% 12% 

每股收益(元) 0.55 0.59 0.60 0.67 0.75 

PE 10.4 9.8 9.6 8.6 7.7 

PB 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3524 3103 3164 3345 3688 

现金 1027 532 458 447 536 

交易性投资 138 55 55 55 55 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 415 451 473 510 558 

其它应收款 19 3 4 4 4 

存货 1856 1990 2100 2249 2447 

其他 68 72 75 81 89 

非流动资产 2121 2587 2838 3062 3262 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1624 1929 2199 2439 2653 

无形资产商誉 185 180 162 146 131 

其他 313 478 477 477 477 

资产总计 5645 5689 6002 6408 6950 

流动负债 1950 1459 1528 1637 1846 

短期借款 580 488 730 798 956 

应付账款 798 454 479 513 558 

预收账款 59 65 68 73 80 

其他 513 453 252 252 253 

长期负债 400 679 679 679 679 

长期借款 380 656 656 656 656 

其他 19 23 23 23 23 

负债合计 2350 2138 2208 2316 2526 

股本 731 730 730 730 730 

资本公积金 833 868 868 868 868 

留存收益 1607 1805 2024 2294 2595 

少数股东权益 125 148 172 199 230 

归属于母公司所有者权益 3170 3404 3622 3893 4194 

负债及权益合计 5645 5689 6002 6408 6950     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 552 370 594 630 670 

净利润 430 452 462 516 577 

折旧摊销 154 184 230 257 282 

财务费用 10 52 45 46 49 

投资收益 (2) (3) (38) (38) (38) 

营运资金变动 (39) (315) (108) (156) (204) 

其它 (2) (1) 4 4 5 

投资活动现金流 (671) (677) (445) (445) (445) 

资本支出 (681) (755) (484) (484) (484) 

其他投资 11 78 38 38 38 

筹资活动现金流 136 (148) (223) (196) (135) 

借款变动 332 61 41 69 158 

普通股增加 219 (0) 0 0 0 

资本公积增加 (216) 35 0 0 0 

股利分配 (205) (219) (219) (219) (245) 

其他 6 (25) (45) (46) (49) 

现金净增加额 18 (455) (74) (11) 89     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4438 4841 5075 5475 5983 

营业成本 3612 3922 4138 4432 4822 

营业税金及附加 26 32 33 36 39 

营业费用 94 101 101 116 127 

管理费用 126 154 152 171 187 

研发费用 111 111 112 120 138 

财务费用 (5) 29 45 46 49 

资产减值损失 (22) (12) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

其他收益 30 34 34 34 34 

投资收益 2 3 3 3 3 

营业利润 484 519 522 583 651 

营业外收入 6 1 1 1 1 

营业外支出 5 4 4 4 4 

利润总额 486 516 519 580 648 

所得税 55 64 57 63 71 

少数股东损益 26 24 24 27 30 

归属于母公司净利润 404 428 438 489 546     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 12% 9% 5% 8% 9% 

营业利润 3% 7% 1% 12% 12% 

归母净利润 4% 6% 2% 12% 12% 

获利能力      

毛利率 18.6% 19.0% 18.5% 19.1% 19.4% 

净利率 9.1% 8.8% 8.6% 8.9% 9.1% 

ROE 13.2% 13.0% 12.5% 13.0% 13.5% 

ROIC 10.3% 10.2% 10.0% 10.4% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 41.6% 37.6% 36.8% 36.1% 36.3% 

净负债比率 21.3% 23.6% 23.1% 22.7% 23.2% 

流动比率 1.8 2.1 2.1 2.0 2.0 

速动比率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 

应收账款周转率 11.3 11.2 11.0 11.1 11.2 

应付账款周转率 5.2 6.3 8.9 8.9 9.0 

每股资料(元)      

EPS 0.55 0.59 0.60 0.67 0.75 

每股经营净现金 0.76 0.51 0.81 0.86 0.92 

每股净资产 4.34 4.66 4.96 5.33 5.74 

每股股利 0.30 0.30 0.30 0.33 0.37 

估值比率      

PE 10.4 9.8 9.6 8.6 7.7 

PB 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 9.7 8.4 7.7 6.9 6.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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