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⚫ 澳洲羊毛价格从去年 12 月至今持续上升，新年度供给紧张和需求拓展将进一步强化

价格上升态势。25 年的澳毛价格一波三折，全年呈现“前低后高，四季度爆发”的

特征，特别是 12 月开始延续至今的上涨趋势更为明确。根据澳大利亚羊毛生产预测

委员会（AWPFC）25 年 12 月发布的预测，对 2025/26 年度羊毛产量的产量预测为 

24.47 万吨，同比下降 12.6%，比 8 月发布的预测产量也进一步下调。在新年度供

给相对紧张的背景下，叠加近年羊毛应用领域的不断拓展，特别是在运动等户外领

域渗透率的提升，我们预计羊毛价格 26 年度有望保持上升态势。 

⚫ 公司作为羊毛精纺领域的细分龙头，25 年在行业压力之下经营保持韧性，26 年在

原料价格上涨下有望释放盈利弹性。25 年贸易摩擦之下，公司凭借多年积累的客户

资源、技术优势和全球化的产能布局，经营整体保持韧性。中报显示，毛精纺业务

毛利率同比还有所上升，我们判断毛利率上升的主要原因是羊毛涨价（原料有库存

储备）和订单结构的优化。伴随四季度开始的羊毛上涨进一步加快，我们预计公司

25 年四季度、特别是 26 年的毛利率提升有望呈现更明显的趋势。再考虑 25 年公司

新投产的越南和银川项目的爬坡和达产，26 年公司在羊毛精纺纱线的量上预计还有

一定的增长空间，伴随下游需求的逐步回暖，整体我们预计公司 26 年经营有望释放

较大的盈利弹性。 

⚫ 羊绒业务是公司中期的新增长点之一。25 年上半年公司羊绒业务呈现收入快速增

长、盈利高增长的态势，其中羊绒业务的主要实体——宁夏新澳羊绒 25H1 盈利同

比增长 29%左右。我们预计后续伴随订单结构的优化（逐步提升混纺产品比重），

羊绒业务在盈利能力方面有进一步的提升空间，有望成为公司中期的新增长动力。 

 

 

 

⚫ 根据前三季度经营和近期跟踪及上游羊毛价格走势等，我们小幅调整公司盈利预

测，预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.62、0.77 和 0.86 元（原预测分别为

0.59、0.68 和 0.76 元），参考可比公司，给予 2025 年 17 倍 PE 估值，对应目标价

10.54 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

原材料价格波动，下游需求复苏中的波动、贸易摩擦等 

 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,438 4,841 4,982 5,583 6,050 

  同比增长(%) 12.4% 9.1% 2.9% 12.0% 8.4% 

营业利润(百万元) 484 519 553 680 755 

  同比增长(%) 3.4% 7.1% 6.5% 22.9% 11.1% 

归属母公司净利润(百万元) 404 428 456 562 624 

  同比增长(%) 3.7% 6.0% 6.6% 23.0% 11.2% 

每股收益（元） 0.55 0.59 0.62 0.77 0.86 

毛利率(%) 18.6% 19.0% 19.7% 20.7% 21.0% 

净利率(%) 9.1% 8.8% 9.2% 10.1% 10.3% 

净资产收益率(%) 13.2% 13.0% 12.5% 13.4% 13.1% 

市盈率 16.1 15.2 14.2 11.6 10.4 

市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3 

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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业绩稳健增长，产能逐步释放 2025-04-22 

三季度毛利率承压，期待下游消费需求的

回暖 
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业绩符合预期，毛精纺主业稳健增长 2024-08-26 
  

 

羊毛价格上涨之下，公司 26 年有望释放盈
利弹性 
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根据前三季度经营和近期跟踪及上游羊毛价格走势等，我们小幅调整公司盈利预测，预计公司

2025-2027 年每股收益分别为 0.62、0.77和 0.86 元（原预测分别为 0.59、0.68 和 0.76 元），

参考可比公司，给予 2025 年 17 倍 PE估值，对应目标价 10.54 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 1 月 13 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2076E 2024A 2025E 2026E 2027E 

富春染织 605189 15.30 0.65 0.48 0.74 0.89 24 32 21 17 

百隆东方 601339 6.05 0.27 0.44 0.49 0.54 22 14 12 11 

伟星股份 002003 10.38 0.59 0.57 0.64 0.72 18 18 16 14 

台华新材 603055 9.37 0.82 0.70 0.90 1.11 11 13 10 8 

华利集团 300979 51.10 3.29 2.92 3.45 4.03 16 18 15 13 

调整后平均        17 14 13 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：原材料价格波动，下游需求复苏中的波动、贸易摩擦等 
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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 1,027 532 922 1,239 1,679  营业收入 4,438 4,841 4,982 5,583 6,050 

应收票据、账款及款项融资 462 483 497 557 604  营业成本 3,612 3,922 4,003 4,427 4,782 

预付账款 7 8 9 10 11  销售费用 94 101 104 117 126 

存货 1,856 1,990 2,031 2,246 2,427  管理费用 126 154 164 184 200 

其他 171 89 89 90 90  研发费用 111 111 124 139 151 

流动资产合计 3,524 3,103 3,549 4,142 4,810  财务费用 (5) 29 38 35 31 

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 4 1 

其他 189 263 263 263 263  营业利润 484 519 553 680 755 

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 6,223 6,873 7,579  营业外支出 5 4 4 4 4 

短期借款 580 488 488 488 488  利润总额 486 516 550 677 752 

应付票据及应付账款 798 454 463 512 553  所得税 55 64 68 84 93 

其他 572 517 519 527 533  净利润 430 452 482 593 659 

流动负债合计 1,950 1,459 1,470 1,527 1,575  少数股东损益 26 24 25 31 35 

长期借款 380 656 656 656 656  归属于母公司净利润 404 428 456 562 624 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 0.59 0.62 0.77 0.86 

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 2,149 2,207 2,254   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 125 148 173 204 239  成长能力      

实收资本（或股本） 731 730 730 730 730  营业收入 12.4% 9.1% 2.9% 12.0% 8.4% 

资本公积 833 868 909 909 909  营业利润 3.4% 7.1% 6.5% 22.9% 11.1% 

留存收益 1,600 1,809 2,266 2,827 3,452  归属于母公司净利润 3.7% 6.0% 6.6% 23.0% 11.2% 

其他 6 (5) (5) (5) (5)  获利能力      

股东权益合计 3,296 3,551 4,073 4,666 5,326  毛利率 18.6% 19.0% 19.7% 20.7% 21.0% 

负债和股东权益总计 5,645 5,689 6,223 6,873 7,579  净利率 9.1% 8.8% 9.2% 10.1% 10.3% 

       ROE 13.2% 13.0% 12.5% 13.4% 13.1% 

现金流量表       ROIC 10.3% 10.2% 10.0% 10.9% 10.9% 

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

净利润 430 452 482 593 659  资产负债率 41.6% 37.6% 34.5% 32.1% 29.7% 

折旧摊销 145 170 198 223 243  净负债率 5.3% 22.9% 10.4% 2.3% 0.0% 

财务费用 (5) 29 38 35 31  流动比率 1.81 2.13 2.41 2.71 3.05 

投资损失 (2) (3) (7) (5) (5)  速动比率 0.84 0.76 1.03 1.24 1.51 

营运资金变动 133 (484) (44) (219) (181)  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 552 370 661 625 746  存货周转率 2.0 2.0 2.0 2.1 2.0 

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

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 0.62 0.77 0.86 

投资活动现金流 (671) (677) (273) (275) (275)  每股经营现金流 0.76 0.51 0.90 0.86 1.02 

债权融资 465 237 0 0 0  每股净资产 4.34 4.66 5.34 6.11 6.97 

股权融资 3 35 40 0 0  估值比率      

其他 (332) (419) (38) (35) (31)  市盈率 16.1 15.2 14.2 11.6 10.4 

筹资活动现金流 136 (148) 2 (35) (31)  市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3 

汇率变动影响 26 (18) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.6 10.1 9.2 7.7 7.1 

现金净增加额 43 (473) 390 316 441  EV/EBIT 15.1 13.2 12.3 10.2 9.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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