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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 7.90 - 8.60 元

收盘价 6.18 元

总市值/流通市值 4514/4454 百万元

52周最高价/最低价 8.53/5.09 元

近 3 个月日均成交额 34.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新澳股份（603889.SH）-2024 年全年收入增长 9%，近两季度

增长放缓》 ——2025-04-28

《新澳股份（603889.SH）-第三季度收入增长 11%，毛精纺产能

明年将逐步释放》 ——2024-10-21

《新澳股份（603889.SH）-上半年收入增长 10%，毛精纺纱业务

表现亮眼》 ——2024-08-22

《新澳股份（603889.SH）-第一季度收入增长 13%，毛利率小幅

提升》 ——2024-04-24

《新澳股份（603889.SH）-2023 年收入增长 12%，羊绒业务盈利

水平改善》 ——2024-04-19

上半年收入基本持平，毛利率及汇兑收益提升。公司是羊毛和羊绒纺纱龙

头制造商。2025 上半年收入同比-0.1%至 25.5 亿元，归母净利润同比

+1.7%至 2.7 亿元；扣非归母净利润同比+3.2%至 2.7 亿元。分业务看，

羊绒纱线收入上涨，毛精纺纱和毛条收入下滑。毛利率同比提升 0.8 百

分点至 21.6%，主要受益于毛精纺业务和羊毛毛条业务毛利率提升；受

职工薪酬同比增加、子公司新澳越南及新澳银川逐步投产前期管理成本

增加等影响，销售/管理费用率分别同比+0.2/0.4 百分点；财务费用率

同比-0.8 百分点，主要受汇兑损益影响，去年同期汇兑亏损 0.09 亿，

今年收益 0.16 亿元。归母净利率同比+0.2 百分点至 10.6%。

羊绒纱线业务表现亮眼。上半年毛精纺纱/羊绒纱/毛条/改性处理及染整收

入分别-3.1%/+16.0%/-16.0%/-11.4%至14.3/7.9/3.0/0.2亿元。其中：1）

毛精纺纱：上半年营收14.3亿元，销量约8800吨，同比-4.9%；均价16.2

万元/吨，同比+2%。盈利能力稳定提升，毛利率同比+1.7百分点至28.8%。

2）羊绒纱线：快速增长主要受益于日本公司订单，上半年营收7.9亿元，

销量约1370吨，同比+16.6%，均价57.2万元/吨，毛利率同比-0.7百分点

至13.5%。未来有望通过产销量增加摊薄成本，提升效益。3）毛条：上半年

营收3.0亿元，销量约3450吨左右，同比-15%，均价8.8万元/吨，毛利率

同比+0.8百分点至6.2%。

平稳推进产能规划，优化海内外产能布局。1）子公司新澳越南“5万锭高档

精纺生态纱纺织染整项目”是公司加深全球化产业布局的重要举措，其中一

期 2万锭实现逐步投产。2）子公司新澳银川“2万锭高品质精纺羊毛（绒）

纱建设项目”，已完成安装调试工作，预计下半年陆续释放产能。3）子公

司英国邓肯实现引进外部投资者，增厚自身资金实力，加速升级高端羊绒纺

纱产线，为可持续发展注入新动能。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：看好公司中长期市场份额提升潜力。2025上半年公司收入和净利

润稳健增长，其中羊绒业务系收入增长的主要驱动力，毛精纺纱业务上半年

受客户下单谨慎影响、销量下滑，下半年预计相对平稳，受益于羊毛价格上

涨及高端产品占比提升，毛利率有望维持提升趋势。我们维持盈利预测，预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.4/4.9/5.6 亿元，同比增长

3.6%/11.0%/14.3%；看好公司持续拓展品类与产能带动的中长期份额提升的

机会，维持目标价7.9-8.6元，对应2025年PE 13-14x，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,438 4,841 5,029 5,280 5,802

(+/-%) 12.4% 9.1% 3.9% 5.0% 9.9%

归母净利润(百万元) 404 428 444 493 563

(+/-%) 3.7% 6.0% 3.6% 11.0% 14.3%

每股收益（元） 0.55 0.59 0.61 0.67 0.77

EBIT Margin 10.6% 10.8% 10.1% 10.6% 11.1%

净资产收益率（ROE） 12.7% 12.6% 12.2% 12.7% 13.6%

市盈率（PE） 11.2 10.5 10.2 9.2 8.0

EV/EBITDA 11.0 9.4 9.3 8.0 7.2

市净率（PB） 1.42 1.33 1.25 1.17 1.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司半年度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司半年度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司半年度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图6：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图8：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度营运资金周转天数 图10：公司分季度资本支出（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司中长期市场份额提升潜力

2025上半年公司收入和净利润稳健增长，其中羊绒业务系收入增长的主要驱动力，毛

精纺纱业务上半年受客户下单谨慎影响、销量下滑，下半年预计相对平稳，受益于羊

毛价格上涨及高端产品占比提升，毛利率有望维持提升趋势。我们维持盈利预测，预

计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 4.4/4.9/5.6 亿 元 ， 同 比 增 长

3.6%/11.0%/14.3%；我们看好公司持续拓展品类与产能带动的中长期份额提升的机会，

维持目标价7.9-8.6元，对应2025年PE 13-14x，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,438 4,841 5,029 5,280 5,802

(+/-%) 12.4% 9.1% 3.9% 5.0% 9.9%

净利润(百万元) 404 428 444 493 563

(+/-%) 3.7% 6.0% 3.6% 11.0% 14.3%

每股收益（元） 0.55 0.59 0.61 0.67 0.77

EBIT Margin 10.6% 10.8% 10.1% 10.6% 11.1%

净资产收益率（ROE） 12.7% 12.6% 12.2% 12.7% 13.6%

市盈率（PE） 11.2 10.5 10.2 9.2 8.0

EV/EBITDA 11.0 9.4 9.3 8.0 7.2

市净率（PB） 1.42 1.33 1.25 1.17 1.09

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026 2025 人民币亿元

603889.SH 新澳股份 优于大市 6.18 0.59 0.61 0.67 10.5 10.2 9.2 7.2% 1.404 45.3

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 11.30 0.60 0.61 0.67 18.9 18.6 16.9 5.7% 3.260 130.7

603055.SH 台华新材 优于大市 10.12 0.82 0.93 1.12 12.4 10.8 9.0 17.4% 0.622 88.2

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.69 0.27 0.44 0.47 20.8 12.9 12.1 30.9% 0.416 84.7

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1027 532 800 700 804 营业收入 4438 4841 5029 5280 5802

应收款项 434 455 472 496 545 营业成本 3612 3922 4118 4296 4698

存货净额 1856 1990 1914 1876 1990 营业税金及附加 26 32 33 35 38

其他流动资产 68 72 75 78 86 销售费用 94 101 106 110 120

流动资产合计 3524 3103 3316 3204 3480 管理费用 126 154 158 165 179

固定资产 1747 2143 2297 2393 2466 研发费用 111 111 115 121 133

无形资产及其他 185 180 173 166 158 财务费用 (5) 29 0 0 0

投资性房地产 189 263 263 263 263 投资收益 2 3 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 23 12 (11) (12) (13)

资产总计 5645 5689 6049 6027 6368 其他收入 (126) (99) (72) (76) (84)

短期借款及交易性金融

负债 820 689 782 527 500 营业利润 484 519 534 591 674

应付款项 798 454 473 436 476 营业外净收支 1 (3) 1 1 1

其他流动负债 331 316 330 342 374 利润总额 486 516 535 592 675

流动负债合计 1950 1459 1585 1305 1351 所得税费用 55 64 66 73 84

长期借款及应付债券 380 656 656 656 656 少数股东损益 26 24 25 26 29

其他长期负债 19 23 22 21 20 归属于母公司净利润 404 428 444 493 563

长期负债合计 400 679 678 677 676 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2350 2138 2264 1982 2027 归母净利润 404 428 444 493 563

少数股东权益 125 148 160 173 187 资产减值准备 13 (12) 23 1 1

股东权益 3170 3404 3626 3872 4153 折旧摊销 153 183 219 248 271

负债和股东权益总计 5645 5689 6049 6027 6368 公允价值变动损失 (23) (12) 11 12 13

财务费用 (5) 29 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 0 (600) 110 (13) (98)

每股收益 0.55 0.59 0.61 0.67 0.77 其它 (2) 21 (11) 12 13

每股红利 0.32 0.36 0.30 0.34 0.39 经营活动现金流 545 9 797 752 762

每股净资产 4.34 4.66 4.96 5.30 5.69 资本开支 (733) (574) (400) (350) (350)

ROIC 13% 12% 11% 12% 13% 其它投资现金流 17 84 0 0 0

ROE 13% 13% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (716) (490) (400) (350) (350)

毛利率 19% 19% 18% 19% 19% 权益性融资 26 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 10% 11% 11% 负债净变化 230 276 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (235) (266) (222) (246) (281)

收入增长 12% 9% 4% 5% 10% 其它融资现金流 228 (33) 93 (256) (27)

归母净利润增长率 4% 6% 4% 11% 14% 融资活动现金流 243 (13) (129) (502) (308)

资产负债率 44% 40% 40% 36% 35% 现金净变动 72 (495) 268 (100) 104

息率 5.2% 5.9% 4.9% 5.5% 6.2% 货币资金的期初余额 955 1027 532 800 700

P/E 11.2 10.5 10.2 9.2 8.0 货币资金的期末余额 1027 532 800 700 804

P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 (164) (534) 373 377 385

EV/EBITDA 11.0 9.4 9.3 8.0 7.2 权益自由现金流 294 (291) 449 105 346

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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