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新澳股份（603889.SH） 
  

业绩表现稳健，期待后续订单修复 
   

2025H1 公司收入同比基本持平/归母净利润同比+2%。1）2025H1 收入为 25.5 亿

元，同比基本持平；归母净利润为 2.7 亿元，同比+2%；扣非归母净利润为 2.7 亿元，

同比+3%。2）盈利质量：2025H1 毛利率同比+0.8pct 至 21.6%，销售/管理/财务费

用率同比分别+0.2/+0.4/-0.8pct 至 1.9%/3.1%/0.1%（（财务费用率动主要系受到外 

币汇率波主影响）；综合以上，净利率同比+0.3pct 至 11.2%。 

 
2025Q2 公司收入及归母净利润同比均基本持平，业绩表现稳健。1）2025Q2 收入为

14.5 亿元，同比基本持平；归母净利润为 1.7 亿元，同比基本持平；扣非归母净利润

为 1.7 亿元，同比基本持平。2）盈利质量：2025Q2 毛利率同比+0.7pct 至 22.2%，销

售/管理/财务费用率同比分别+0.2/+0.4/-0.9pct 至 1.9%/2.9%/-0.2%；综合以上，净

利率同比+0.2pct 至 12.5%。 

 
我们判断毛精纺要业 2025Q2 销量波主，期待 2025H2 有所改善。1）分地区：2025H1

内销 /  销销售分别 16.50/9.04 亿元，同比分别 -1%/+2%；毛利率分别为

23.4%/18.3%，同比分别+0.7/+0.9pct。考虑关税政策动化，我们判断近期订单情况弱

于出货情况。2）分业务：2025H1 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 14.33/7.86/3.03/0.20 亿元，同比分别-3%/+16%/-16%/-

11%；毛利率分别为 28.8%/13.5%/6.2%/34.3%，同比分别+1.7/-0.7/+0.8/+3.5pct。

量价拆分来看：①毛精纺纱线：我们判断 2025H1 下游客户需求较谨慎，致使公司毛精

纺纱线销量下降，期待 2025H2 平稳为要。②羊绒纱线：公司羊绒业务仍在发展阶段，

我们判断 2025H1 要系受羊绒纱线销量增长带主收入增长。 

 
坚持长期资产建设，布局国际化产业链，我们判断目前推进顺利。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。2）为匹配下游客户订单需求的增长，公司产能扩张计划持续推进，有望

要主加速全球化产能布局：①2024 年：“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；②2025 年：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 万锭产能计划陆续投产；新澳银川“2 万锭高品质精纺羊毛（绒）纱建

设项目”已完成设备安装调试工作、预计 2025H2 产能陆续释放。 

 
存货同比增加，公司合理备货原材料及产成品。库存方面，2025H1 期末公司存货同比

+20.3%至 21.9 亿元，存货周转天数同比+24.3 天至 188.1 天，经营性现金流量净额

为净流出 0.1 亿元，我们判断要系受业务原材料及存货储备所致，符合经营特征。 

 
2025 年业绩稳健为要，中长期竞争实力有望持续提升。1）我们根据行业环境动化判

断 2025Q3 以来公司毛精纺纱线订单情况较 Q2 有所好转。2）考虑当前行业及公司业

务情况，我们估计全年公司收入及归母净利润以平稳为要。 

 
投资建议。公司是羊毛精纺纱线龙头，坚持长期产能建设，我们估计 2025~2027 年归

母净利润分别 4.41/4.98/5.67 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；原材料价格波主风险； 汇波主风险 。  
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股票信息  
行业 纺织制造 
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08 月 22 日收盘价（元） 6.09 

总市值（百万元） 4,448.69 

总股本（百万股） 730.49 

其中自由流通股（%） 98.65 

30 日日均成交量（百万股） 6.35  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,438 4,841 4,875 5,378 5,945 

增长率 yoy（%） 12.4 9.1 0.7 10.3 10.6 

归母净利润（百万元） 404 428 441 498 567 

增长率 yoy（%） 3.7 6.0 2.9 13.0 13.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.59 0.60 0.68 0.78 

净资产收益率（%） 12.7 12.6 12.0 12.7 13.4 

P/E（倍） 11.0 10.4 10.1 8.9 7.9 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流主资产 3524 3103 3592 4083 4622  营业收入 4438 4841 4875 5378 5945 

现金 1027 532 986 1252 1538  营业成本 3612 3922 3943 4348 4794 

应收票据及应收账款 415 451 453 498 549  营业税金及附加 26 32 32 35 39 

其他应收款 19 3 3 4 4  营业费用 94 101 102 112 124 

预付账款 7 8 9 9 10  管理费用 126 154 145 160 177 

存货 1856 1990 1990 2185 2400  研发费用 111 111 97 107 118 

其他流主资产 199 118 152 135 119  财务费用 -5 29 12 3 -2 

非流主资产 2121 2587 2401 2264 2127  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  公允价值动主收益 1 1 0 0 0 

无形资产 185 180 174 168 162  投资净收益 2 3 0 0 0 

其他非流主资产 313 478 472 518 565  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 5645 5689 5993 6348 6749  营业利润 484 519 531 600 683 

流主负债 1950 1459 1456 1535 1621  营业 收入  6 1 0 0 0 

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

应付票据及应付账款 798 454 456 503 555  利润总额 486 516 531 600 683 

其他流主负债 572 517 512 544 578  所得税 55 64 66 74 85 

非流主负债 400 679 680 680 680  净利润 430 452 465 525 598 

长期借款 380 656 656 656 656  少数股东损益 26 24 25 28 32 

其他非流主负债 19 23 24 24 24  归属母公司净利润 404 428 441 498 567 

负债合计 2350 2138 2136 2214 2301  EBITDA 634 728 739 800 879 

少数股东权益 125 148 172 200 232  EPS（元/股） 0.55 0.59 0.60 0.68 0.78 

股本 731 730 730 730 730        

资本公积 892 909 909 909 909  要系财务比率      

留存收益 1600 1809 2066 2315 2598  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3170 3404 3684 3933 4217  成长能力      

负债和股东权益 5645 5689 5993 6348 6749  营业收入(%) 12.4 9.1 0.7 10.3 10.6 

       营业利润(%) 3.4 7.1 2.3 13.0 13.9 

       归属母公司净利润(%) 3.7 6.0 2.9 13.0 13.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 19.0 19.1 19.2 19.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1 8.8 9.0 9.3 9.5 

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

经营活主现金流 552 370 689 583 638  ROIC(%) 9.4 9.7 9.2 9.7 10.3 

净利润  430 452 465 525 598  偿债能力      

折旧摊销 158 184 196 197 198  资产负债率(%) 41.6 37.6 35.6 34.9 34.1 

财务费用 10 52 23 23 23  净负债比率(%) 5.3 22.9 9.2 2.1 -4.5 

投资损失 -2 -3 0 0 0  流主比率 1.8 2.1 2.5 2.7 2.9 

营运资金动主  -65 -326 -7 -175 -194  速主比率 0.8 0.7 1.0 1.2 1.3 

其他经营现金流 20 10 12 12 12  营运能力      

投资活主现金流 -671 -677 -47 -45 -46  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 

资本支出 -679 -737 -1 0 -1  应收账款周转率 11.3 11.2 10.8 11.3 11.3 

长期投资 -8 0 -45 -45 -45  应付账款周转率 8.2 9.0 11.6 12.1 12.1 

其他投资现金流 17 60 -1 0 0  每股指标（元）      

筹资活主现金流  136 -148 -225 -272 -306  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.59 0.60 0.68 0.78 

短期借款 -26 -92 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.51 0.94 0.80 0.87 

长期借款 230 276 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.66 5.04 5.38 5.77 

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 11.0 10.4 10.1 8.9 7.9 

其他筹资现金流 -130 -348 -225 -272 -306  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 43 -473 454 267 286  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 08 月 22 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外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，结论不到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受。 

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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