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⚫ 公司发布 2024 年年报，实现营业收入 48.4 亿，同比增长 9.1%，实现归母净利润

4.28 亿，同比增长 5.96%，其中 24Q4 收入和归母净利润分别同比增长 4.5%和增长

9.5%。2024 年预计分红率为 51.2%。 

⚫ 羊绒纱线快速增长，毛精纺纱稳健增长。分产品来看，1）毛精纺纱：2024 年收入

同比增长 2%，其中销量同比增长 5%，ASP同比下降 3%；2）羊绒纱线：2024 年

收入同比增长 27%，其中销量同比增长 30.2%，ASP同比下降 3%，子公司新澳羊

绒逐步实现从规模增长到盈利提升的发展进阶，而子公司英国邓肯通过增资扩股并

引进外部投资者 BARRIE，有助于其与高端客户的深度绑定；3）羊毛毛条：2024

年收入同比增长 1%，其中销量同比增长 6%，ASP同比下降 5%；4）改性处理及

染整加工：2024 年收入同比增长 34%。 

⚫ 毛利率稳中有升。2024 年毛利率同比增长 0.4pct至 19%，拆分来看：毛精纺纱、

羊绒纱线、羊毛毛条和改性处理及染整加工的毛利率分别同比增长 1.7pct、-

1.6pct、1.6pct 和 2.3pct，其中毛精纺纱的毛利率同比增长主要由于公司优化生产流

程、加强成本控制和提升产品附加值等。 

⚫ 产能扩张有序，推动全球化布局。具体来看：1）公司“60,000 锭高档精纺生态纱

项目”二期所涉及的 15,000 锭设备已陆续实现全部投产；2）子公司新澳越南

“50,000 锭高档精纺生态纱纺织染整项目”中，一期 20,000锭首条生产线已于

2024 年 11 月进入试生产阶段，其他生产线已分阶段进行调试工作并计划于 2025 年

陆续投产；3）子公司新澳银川“20,000 锭高品质精纺羊毛（绒）纱建设项目”计

划于 2025 年陆续投产。 

⚫ 公司践行可持续宽带发展战略，基于纺纱主业积极推进品类多元化扩容，我们认为

公司未来行业竞争力仍将持续提升。但 25 年受中美贸易摩擦的传导影响，下游观望

情绪较大，订单存在一定不确定性，短期公司经营面临一定挑战。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027年的盈利预测，预计公司 2025-2027年每

股收益分别为 0.59、0.68和 0.76元（原 25年和 26年分别为 0.67和 0.77元），参

考可比公司，给予 2025 年 13倍 PE 估值，对应目标价 7.7元，维持“增持”。 

风险提示：原材料价格波动，贸易摩擦引发的的市场需求波动，汇率变动等 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,438 4,841 5,019 5,552 6,061 

  同比增长(%) 12.4% 9.1% 3.7% 10.6% 9.2% 

营业利润(百万元) 484 519 524 601 675 

  同比增长(%) 3.4% 7.1% 1.0% 14.6% 12.5% 

归属母公司净利润(百万元) 404 428 433 496 558 

  同比增长(%) 3.7% 6.0% 1.0% 14.6% 12.5% 

每股收益（元） 0.55 0.59 0.59 0.68 0.76 

毛利率(%) 18.6% 19.0% 18.9% 19.2% 19.5% 

净利率(%) 9.1% 8.8% 8.6% 8.9% 9.2% 

净资产收益率(%) 13.2% 13.0% 11.9% 12.0% 12.0% 

市盈率 10.3 9.8 9.7 8.4 7.5 

市净率 1.3 1.2 1.1 1.0 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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三季度毛利率承压，期待下游消费需求的

回暖 

2024-10-22 

业绩符合预期，毛精纺主业稳健增长 2024-08-26 

业绩增长显韧性，新产能稳步推进 2024-04-22 
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根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测（下调了收入，上调了毛利率和费用

率），预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.59、0.68 和 0.76 元（原 25 年和 26 年分别为

0.67和 0.77 元），参考可比公司，给予 2025 年 13 倍 PE估值，对应目标价 7.7 元，维持“增

持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 4 月 22 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

富春染织 605189 12.75 0.70 0.84 1.09 1.29 18 15 12 10 

百隆东方 601339 4.87 0.34 0.27 0.42 0.48 14 18 12 10 

伟星股份 002003 11.10 0.48 0.60 0.67 0.76 23 19 17 15 

台华新材 603055 9.56 0.50 0.82 1.00 1.19 19 12 10 8 

华利集团 300979 54.98 2.74 3.29 3.75 4.31 20 17 15 13 

调整后平均        17 13 11 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：原材料价格波动，贸易摩擦引发的的市场需求波动，汇率变动等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,027 532 867 1,125 1,476  营业收入 4,438 4,841 5,019 5,552 6,061 

应收票据、账款及款项融资 462 483 501 554 605  营业成本 3,612 3,922 4,071 4,483 4,878 

预付账款 7 8 9 10 11  销售费用 94 101 105 116 127 

存货 1,856 1,990 2,066 2,275 2,475  管理费用 126 154 160 177 193 

其他 171 89 90 90 90  研发费用 111 111 125 138 151 

流动资产合计 3,524 3,103 3,532 4,054 4,657  财务费用 (5) 29 38 35 32 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 23 12 12 12 12 

固定资产 1,624 1,929 2,032 2,003 1,956  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

在建工程 123 214 0 0 0  投资净收益 2 3 7 5 5 

无形资产 185 180 379 466 550  其他 5 4 8 5 1 

其他 189 263 263 263 263  营业利润 484 519 524 601 675 

非流动资产合计 2,121 2,587 2,674 2,731 2,769  营业外收入 6 1 1 1 1 

资产总计 5,645 5,689 6,206 6,785 7,426  营业外支出 5 4 4 4 4 

短期借款 580 488 488 488 488  利润总额 486 516 521 598 673 

应付票据及应付账款 798 454 471 519 564  所得税 55 64 65 74 83 

其他 572 517 520 527 534  净利润 430 452 457 524 589 

流动负债合计 1,950 1,459 1,479 1,533 1,586  少数股东损益 26 24 24 28 31 

长期借款 380 656 656 656 656  归属于母公司净利润 404 428 433 496 558 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 0.59 0.59 0.68 0.76 

其他 19 23 23 23 23        

非流动负债合计 400 679 679 679 679  主要财务比率      

负债合计 2,350 2,138 2,158 2,213 2,265   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 125 148 172 199 231  成长能力      

实收资本（或股本） 731 730 730 730 730  营业收入 12.4% 9.1% 3.7% 10.6% 9.2% 

资本公积 833 868 909 909 909  营业利润 3.4% 7.1% 1.0% 14.6% 12.5% 

留存收益 1,600 1,809 2,242 2,738 3,296  归属于母公司净利润 3.7% 6.0% 1.0% 14.6% 12.5% 

其他 6 (5) (5) (5) (5)  获利能力      

股东权益合计 3,296 3,551 4,048 4,572 5,161  毛利率 18.6% 19.0% 18.9% 19.2% 19.5% 

负债和股东权益总计 5,645 5,689 6,206 6,785 7,426  净利率 9.1% 8.8% 8.6% 8.9% 9.2% 

       ROE 13.2% 13.0% 11.9% 12.0% 12.0% 

现金流量表       ROIC 10.3% 10.2% 9.6% 9.9% 10.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 430 452 457 524 589  资产负债率 41.6% 37.6% 34.8% 32.6% 30.5% 

折旧摊销 145 170 198 223 243  净负债率 5.3% 22.9% 11.8% 4.8% 0.0% 

财务费用 (5) 29 38 35 32  流动比率 1.81 2.13 2.39 2.64 2.94 

投资损失 (2) (3) (7) (5) (5)  速动比率 0.84 0.76 0.99 1.16 1.38 

营运资金变动 133 (484) (74) (209) (200)  营运能力      

其它 (150) 205 (6) (1) (1)  应收账款周转率 11.3 11.2 10.9 11.3 11.2 

经营活动现金流 552 370 606 568 658  存货周转率 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 

资本支出 (774) (554) (281) (281) (281)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (127) (55) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 230 (68) 8 6 6  每股收益 0.55 0.59 0.59 0.68 0.76 

投资活动现金流 (671) (677) (273) (275) (275)  每股经营现金流 0.76 0.51 0.83 0.78 0.90 

债权融资 465 237 0 0 0  每股净资产 4.34 4.66 5.31 5.99 6.75 

股权融资 3 35 40 0 0  估值比率      

其他 (332) (419) (38) (35) (32)  市盈率 10.3 9.8 9.7 8.4 7.5 

筹资活动现金流 136 (148) 2 (35) (32)  市净率 1.3 1.2 1.1 1.0 0.8 

汇率变动影响 26 (18) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.9 6.9 6.5 5.7 5.2 

现金净增加额 43 (473) 335 258 351  EV/EBIT 10.3 9.0 8.8 7.8 7.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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