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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 7.98 元

总市值/流通市值 5828/5751 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 98.56 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）-上半年业绩保持平稳，羊绒纱线业务

表现亮眼》 ——2025-08-27

《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

第三季度业绩增长平稳，盈利改善。公司是羊毛和羊绒纺纱龙头制造商。2025

年前三季度实现营业收入38.94亿元，同比+0.60%；归母净利润3.77亿元，

同比+1.98%；扣非归母净利润实现3.71亿元，同比+5.25%，核心盈利能力

稳健增长。经营性现金流净额为2.44亿元，同比下降8.32%。单三季度，公

司实现收入13.40亿元，同比+1.90%，收入增速环比提升；归母净利润1.07

亿元，同比+2.76%；扣非归母净利润1.03亿元，同比+11.08%；扣非归母净

利润增长主要受益于毛利率增长，毛利率同比提升1.1百分点至17.6%，扣

非归母净利率同比提升0.6百分点至7.7%。

低价库存优势显著，羊毛价格上涨预期带来业绩释放。三季度以来，澳洲羊

毛价格进入明显上行通道，涨幅显著，10月初较6月末价格上涨约28%，近

期较高点小幅回调。公司储备大量低价原材料库存，截至三季度末存货达

20.62亿元。在原材料价格上涨的背景下，下游客户为锁定成本下单意愿增

强，公司9月接单已出现显著增长，公司产品定价随行就市，因此有望在四

季度及明年上半年充分享受“高售价、低成本”带来的毛利率扩张红利。

三季度羊绒销售稳健增长，四季度毛精纺有望量价齐升。羊绒纱线三季度收

入同比增长双位数，增长由量驱动，ASP基本稳定；毛精纺纱线三季度收入

同比下降中高个位数，主因销量下滑；受澳毛价格9月快速上行的影响，产

品价格传导存在滞后，ASP提价预计主要在四季度体现，三季度毛纱ASP同

比变动有限；接单方面，羊毛8-9月接单恢复正向增长，尤其9月增长明显，

预计四季度毛精纺业务有望实现量价齐升。

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：看好四季度毛精纺量价齐增，及毛利率提升的持续性。2025前三

季度公司业绩稳健增长，其中羊绒业务系收入增长的主要驱动力，毛精纺纱

业务前三季度销量下滑，8-9月接单转正，同时受益于三季度羊毛价格上涨、

产品定价随之上涨，四季度公司毛精纺业务有望实现量价齐升，同时“高售

价、低成本”带来的毛利率提升有望至少维持到明年上半年。主要基于三季

度以来羊毛价格涨幅超预期，我们小幅上调盈利预测，预计公司2025-2027

年归母净利润分别为4.6/5.2/5.6亿元（前值为4.4/4.9/5.6亿元），同比

增长7.1%/12.4%/9.5%；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。

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 4,979 5,231 5,673

(+/-%) 12.4% 9.1% 2.9% 5.1% 8.4%

归母净利润(百万元) 404 428 459 515 564

(+/-%) 3.7% 6.0% 7.1% 12.4% 9.5%

每股收益（元） 0.55 0.59 0.63 0.71 0.77

EBIT Margin 10.6% 10.8% 11.5% 12.1% 12.2%

净资产收益率（ROE） 12.7% 12.6% 12.6% 13.2% 13.5%

市盈率（PE） 14.4 13.6 12.7 11.3 10.3

EV/EBITDA 13.1 11.3 10.1 8.8 8.1

市净率（PB） 1.84 1.71 1.60 1.50 1.40

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：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：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

图3：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：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5：公司分季度营运资金周转天数 图6：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
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图7：羊毛价格走势（美分/公斤）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好四季度毛精纺量价齐增，及毛

利率提升的持续性

2025前三季度公司业绩稳健增长，其中羊绒业务系收入增长的主要驱动力，毛精纺纱

业务前三季度销量下滑，8-9月接单转正，同时受益于三季度羊毛价格上涨、产品定

价随之上涨，四季度公司毛精纺业务有望实现量价齐升，同时“高售价、低成本”带

来的毛利率提升有望至少维持到明年上半年。主要基于三季度以来羊毛价格涨幅超预

期，我们小幅上调盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为4.6/5.2/5.6

亿元（前值为4.4/4.9/5.6亿元），同比增长7.1%/12.4%/9.5%；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。

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 4,979 5,231 5,673

(+/-%) 12.4% 9.1% 2.9% 5.1% 8.4%

净利润(百万元) 404 428 459 515 564

(+/-%) 3.7% 6.0% 7.1% 12.4% 9.5%

每股收益（元） 0.55 0.59 0.63 0.71 0.77

EBIT Margin 10.6% 10.8% 11.5% 12.1% 12.2%

净资产收益率（ROE） 12.7% 12.6% 12.6% 13.2% 13.5%

市盈率（PE） 14.4 13.6 12.7 11.3 10.3

EV/EBITDA 13.1 11.3 10.1 8.8 8.1

市净率（PB） 1.84 1.71 1.60 1.50 1.40

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 7.98 0.59 0.63 0.71 13.6 12.7 11.3 9.7% 1.309 58.3

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 10.83 0.60 0.61 0.67 18.1 17.8 16.2 5.7% 3.124 126.6

603055.SH 台华新材 优于大市 8.81 0.82 0.93 1.12 10.8 9.4 7.8 17.4% 0.541 78.4

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.70 0.27 0.44 0.47 20.8 12.9 12.2 30.9% 0.417 85.5

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 532 800 762 929 营业收入 4438 4841 4979 5231 5673

应收款项 434 455 468 491 533 营业成本 3612 3922 3984 4160 4507

存货净额 1856 1990 1849 1813 1905 营业税金及附加 26 32 33 34 37

其他流动资产 68 72 74 78 84 销售费用 94 101 107 111 120

流动资产合计 3524 3103 3245 3199 3505 管理费用 126 154 176 180 193

固定资产 1747 2143 2284 2367 2425 研发费用 111 111 114 120 130

无形资产及其他 185 180 173 166 158 财务费用 (5) 29 15 16 17

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 (24) (25) (27)

资产总计 5645 5689 5966 5995 6352 其他收入 (126) (99) (67) (71) (77)

短期借款及交易性金融

负债 820 689 717 500 500 营业利润 484 519 576 637 697

应付款项 798 454 457 421 456 营业外净收支 1 (3) (7) (0) 0

其他流动负债 331 316 321 333 360 利润总额 486 516 568 637 697

流动负债合计 1950 1459 1494 1254 1316 所得税费用 55 64 85 95 105

长期借款及应付债券 380 656 656 656 656 少数股东损益 26 24 25 26 28

其他长期负债 19 23 22 21 20 归属于母公司净利润 404 428 459 515 564

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 2173 1931 1993 归母净利润 404 428 459 515 564

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 3633 3891 4173 折旧摊销 153 183 219 248 271

负债和股东权益总计 5645 5689 5966 5995 6352 公允价值变动损失 (23) (12) 24 25 27

财务费用 (5) 29 15 16 17

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 0 (600) 156 (15) (77)

每股收益 0.55 0.59 0.63 0.71 0.77 其它 (2) 21 (11) 12 13

每股红利 0.32 0.36 0.31 0.35 0.39 经营活动现金流 545 9 870 786 799

每股净资产 4.34 4.66 4.97 5.33 5.71 资本开支 (733) (574) (400) (350) (350)

ROIC 13% 12% 12% 13% 14% 其它投资现金流 17 84 0 0 0

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

毛利率 19% 19% 20% 20% 21% 权益性融资 26 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 230 276 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (235) (266) (229) (258) (282)

收入增长 12% 9% 3% 5% 8% 其它融资现金流 228 (33) 28 (217) 0

归母净利润增长率 4% 6% 7% 12% 10% 融资活动现金流 243 (13) (202) (474) (282)

资产负债率 44% 40% 39% 35% 34% 现金净变动 72 (495) 268 (38) 167

息率 4.0% 4.6% 3.9% 4.4% 4.8% 货币资金的期初余额 955 1027 532 800 762

P/E 14.4 13.6 12.7 11.3 10.3 货币资金的期末余额 1027 532 800 762 929

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 (164) (534) 461 421 432

EV/EBITDA 13.1 11.3 10.1 8.8 8.1 权益自由现金流 294 (291) 473 190 422

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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