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新澳股份（603889.SH）
羊毛价格上涨叠加运动户外羊毛产品需求扩容，看好公司量价齐升
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事项：

羊毛价格持续上涨：2025 年三季度以来羊毛价格持续上涨。三季度同比增长 11.5%，季度累计上涨 22.6%；

10 月上旬价格环比有所下降，而在中下旬重新恢复上涨，10 月底价格环比下降 2.9%，同比上涨 26.8%；

11、12 月价格增速提升，11 月底环比/同比分别上涨 4.8%/32.0%，12 月底环比/同比分别上涨 4.4%/39.9%，

2025 四季度羊毛价格同比增长 30.6%，季度累计上涨 6.2%。根据“南京羊毛市场”发布，圣诞休市后，新

西兰羊毛市场复拍第一周所有细度品种价格均上涨，澳毛拍卖将于本周举行。

国信纺服观点：1）羊毛羊绒材料在运动户外服饰中具备增长潜力：羊毛羊绒材质在运动户外服饰中渗透率

提升，功能与应用场景持续拓宽。据久谦显示，2021 年第四季度至今，运动户外服饰中羊毛羊绒产品表现

亮眼，销售额在多数季度实现同比 30%以上的快速增长，在运动户外大盘的占比从 2021 年第四季度 0.34%

提升至 2025 年第四季度 1.04%。2）公司有望把握运动户外增长红利：公司运动休闲服饰占其羊毛羊绒产

品约 30%，显著高于行业平均水平，具有先发优势，未来有望伴随行业需求扩容实现销量的持续增长。3）

毛利率有望提升：四季度羊毛价格同比+30.6%，公司自 9月份订单恢复增长，有望在2025年四季度到2026

年充分享受“高售价、低成本”带来的毛利率扩张红利。4）风险提示：羊毛价格回落、市场需求疲软、系统

性风险；5）投资建议：看好运动户外羊毛羊绒产品成长性，以及羊毛价格上升带动毛利率提升。8 月以

来公司毛精纺订单转正，从产品结构来看，近年来公司运动休闲类产品占比持续提升；从行业来看，羊毛

羊绒材质在运动户外服饰中的使用增加，相关产品快速增长，但渗透率仍较低有较大的增长潜力。价格方

面，2025Q3、Q4 羊毛价格分别同比+11%/31%，季度环比分别+23%/6%。主要基于羊毛价格持续上涨，以及

需求扩容，我们上调 2026-2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.6/6/6.5 亿元（前

值为 4.6/5.2/5.6 亿元），同比增长 7.1%/31.4%/8.2%；上调目标价至 9.9~10.7 元（前值为 7.9-8.6 元），

对应 2026 年 PE 12-13x，维持“优于大市”评级。

评论：

 羊毛羊绒材料在运动户外服饰中具备增长潜力：羊毛羊绒材质在运动户外服饰中渗透率提升，功能与

应用场景持续拓宽

据久谦显示，从 2022 年第四季度至 2025 年第四季度，运动户外羊毛羊绒产品的销售额在多数季度实现高

速同比增长，尤其在 2023 年第三季度同比增长达 461.6%，2024/2025 年二季度也均保持超过 90%的较高增

长。羊毛羊绒产品在运动户外大盘的占比从 2021 年第四季度 0.34%提升至 2025 年第四季度 1.04%，渗透

率持续提升且仍有较大提升空间。相比之下，非运动户外品类虽然体量庞大，但增速相对平稳，多在

20%-60% 的区间内波动。

羊毛羊绒材质的功能正不断突破，应用场景持续拓展，不再局限于单一的保暖属性，通过材质革新与工艺

升级，正加速向轻薄贴身衣物延伸。以新澳股份近期新品为例，其极细美丽诺羊毛运动 T 恤凭借亲肤透气、

吸湿抑菌等特性，较好的匹配了贴身衣物的穿着要求；而 X DYNAMIC SOUL 运动胶囊系列更是专注于将天

然美丽诺羊毛与高性能纱线结合，满足多元运动场景的需求。基于功能与场景的双重拓展，羊毛羊绒服饰

在春夏季服装中的渗透率持续提升，低基数上实现了较快的增长速度。
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图1：运动户外服饰羊毛羊绒产品增长率 图2：非运动户外服饰羊毛羊绒产品增长率

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

图3：运动户外类别中羊毛羊绒服饰产品占比变化

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

 公司有望把握运动户外增长红利：公司运动休闲服饰占其羊毛羊绒产品约 30%，显著高于行业平均水平，

具有先发优势，未来有望伴随行业需求扩容实现销量的持续增长

根据久谦显示，运动户外类羊毛羊绒服饰产品在整个羊毛羊绒服饰大盘中的占比，从 2021 年第四季度的

0.79%上升至 2025 年第四季度的 2.53%，整体向上趋势明显。新澳股份羊毛羊绒产品中约有 30% 应用于运

动户外休闲服饰，这一比例远超行业当前约 2%-3%的平均渗透率，公司已在该增长赛道建立了显著的先发

优势和深厚的客户基础，未来有望抓住该市场的增长红利。
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图4：羊毛羊绒产品中运动户外占比变化

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

 毛利率有望提升：三季度以来羊毛价格持续上涨，8 月以来公司毛精纺订单转正，有望在2025年四季度

到2026年充分享受“高售价、低成本”带来的毛利率扩张红利

1）2025 第三、第四季度羊毛价格分别累计上涨 22.6%/6.2%，8 月以来公司毛精纺订单转正，2025 年四季

度到 2026 年有望受益低价库存增厚业绩。

2）羊毛价格涨幅与公司售价涨幅并非线性，视竞争环境和市场需求部分让利给客户，由此也会带来订单

量的上涨。参考历史情况，18Q2 羊毛价格+30%，18Q3 毛利率+1.5%，21Q2-21Q3 羊毛价格+31%和 43%，毛

利率+4.4%和 4.6%(相当于假设在原 20%毛利率基础上，羊毛市场价+30%，公司成本不变，销售价格+6%带

来的毛利率提升幅度)。

图5：羊毛价格与公司毛利率变动趋势 图6：羊毛价格同比变动与公司毛利率同比变动趋势

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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 投资建议：看好运动户外羊毛羊绒产品成长性，以及羊毛价格上升带动毛利率提升

8 月以来公司毛精纺订单转正，从产品结构来看，近年来公司运动休闲类产品占比持续提升；从行业来看，

羊毛羊绒材质在运动户外服饰中的使用增加，相关产品快速增长，但渗透率仍较低有较大的增长潜力。价

格方面，2025Q3、Q4 羊毛价格分别同比+11%/31%，季度环比分别+23%/6%。

主要基于羊毛价格持续上涨，以及需求扩容，我们上调 2026-2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归

母净利润分别为 4.6/6/6.5 亿元（前值为 4.6/5.2/5.6 亿元），同比增长 7.1%/31.4%/8.2%；上调目标价

至 9.9~10.7 元（前值为 7.9-8.6 元），对应 2026 年 PE 12-13x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,438 4,841 4,979 5,632 6,120

(+/-%) 12.4% 9.1% 2.9% 13.1% 8.7%

净利润(百万元) 404 428 459 603 652

(+/-%) 3.7% 6.0% 7.1% 31.4% 8.2%

每股收益（元） 0.55 0.59 0.63 0.83 0.89

EBIT Margin 10.6% 10.8% 11.5% 13.1% 13.0%

净资产收益率（ROE） 12.7% 12.6% 12.6% 15.3% 15.3%

市盈率（PE） 14.8 14.0 13.0 9.9 9.2

EV/EBITDA 13.4 11.5 10.3 8.1 7.5

市净率（PB） 1.89 1.76 1.65 1.52 1.40

资料来源：wind，公司公告，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 8.19 0.59 0.63 0.83 13.0 9.9 9.2 18.6% 0.533 59.8

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 10.40 0.60 0.59 0.65 17.6 16.0 14.5 4.1% 3.900 123.6

603055.SH 台华新材 优于大市 9.54 0.82 0.93 1.12 10.2 8.5 7.3 17.4% 0.487 84.9

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.97 0.27 0.42 0.45 14.2 13.4 12.6 27.8% 0.481 89.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示

羊毛价格回落、市场需求疲软、系统性风险。

相关研究报告：

《新澳股份（603889.SH）-三季度羊绒带动收入增长，毛精纺有望在四季度释放业绩》 ——2025-10-28

《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
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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 532 800 700 896 营业收入 4438 4841 4979 5632 6120

应收款项 434 455 468 529 575 营业成本 3612 3922 3984 4423 4813

存货净额 1856 1990 1849 1935 2042 营业税金及附加 26 32 33 37 40

其他流动资产 68 72 74 84 91 销售费用 94 101 107 120 129

流动资产合计 3524 3103 3245 3302 3658 管理费用 126 154 176 193 208

固定资产 1747 2143 2284 2365 2421 研发费用 111 111 114 129 140

无形资产及其他 185 180 173 166 158 财务费用 (5) 29 15 17 18

投资性房地产 189 263 263 263 263 投资收益 2 3 3 3 4

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) (27) (30)

资产总计 5645 5689 5966 6096 6501 其他收入 (126) (99) (67) (77) (84)

短期借款及交易性金融

负债 820 689 717 506 500 营业利润 484 519 576 742 802

应付款项 798 454 457 449 489 营业外净收支 1 (3) (7) (0) 0

其他流动负债 331 316 321 355 386 利润总额 486 516 568 742 803

流动负债合计 1950 1459 1494 1311 1375 所得税费用 55 64 85 111 120

长期借款及应付债券 380 656 656 656 656 少数股东损益 26 24 25 28 30

其他长期负债 19 23 22 21 20 归属于母公司净利润 404 428 459 603 652

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 1988 2052 归母净利润 404 428 459 603 652

少数股东权益 125 148 160 174 189 资产减值准备 13 (12) 23 1 1

股东权益 3170 3404 3633 3934 4260 折旧摊销 153 183 219 248 271

负债和股东权益总计 5645 5689 5966 6096 6501 公允价值变动损失 (23) (12) 24 27 30

财务费用 (5) 29 15 17 18

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 0 (600) 156 (130) (90)

每股收益 0.55 0.59 0.63 0.83 0.89 其它 (2) 21 (11) 13 14

每股红利 0.32 0.36 0.31 0.41 0.45 经营活动现金流 545 9 870 762 878

每股净资产 4.34 4.66 4.97 5.39 5.83 资本开支 (733) (574) (400) (350) (350)

ROIC 13% 12% 12% 14% 15% 其它投资现金流 17 84 0 0 0

ROE 13% 13% 13% 15% 15% 投资活动现金流 (716) (490) (400) (350) (350)

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

EBIT Margin 11% 11% 11% 13% 13% 负债净变化 230 276 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 16% 18% 17% 支付股利、利息 (235) (266) (229) (301) (326)

收入增长 12% 9% 3% 13% 9% 其它融资现金流 228 (33) 28 (211) (6)

归母净利润增长率 4% 6% 7% 31% 8% 融资活动现金流 243 (13) (202) (512) (332)

资产负债率 44% 40% 39% 35% 34% 现金净变动 72 (495) 268 (100) 196

息率 3.9% 4.4% 3.8% 5.0% 5.4% 货币资金的期初余额 955 1027 532 800 700

P/E 14.8 14.0 13.0 9.9 9.2 货币资金的期末余额 1027 532 800 700 896

P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 (164) (534) 461 395 509

EV/EBITDA 13.4 11.5 10.3 8.1 7.5 权益自由现金流 294 (291) 473 170 493

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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