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报告内容摘要:
[Table_Summary]核心观点：新澳股份作为全球毛精纺纱线行业的龙头企业，目前正迎来“羊

毛价格上行周期、海内外新产能释放、羊绒业务规模化放量”三重动力叠加

的战略机遇期，未来成长路径清晰，盈利有望加速，当前估值具备安全边际，

具备显著投资价值。

新澳股份凭借“羊毛基石+羊绒新曲线”的双轮驱动模式，构筑了稳固的行

业龙头地位。传统羊毛精纺纱业务技术成熟、客户关系稳固，是全球细分领

域的领导者。而通过自 2019年起重点培育的羊绒纱线业务，已成功开辟出

强劲的第二增长曲线，实现了从优质羊毛供应商向高端天然纤维综合服务商

的跨越。公司财务表现稳健，治理结构优良，为持续发展奠定了坚实基础。

即使在行业承压的 2025年前三季度，公司仍实现了营收与净利润的微增，

毛利率逆势提升至 20.24%，彰显了较强的成本控制与产品溢价能力。公司

经营性现金流充沛，分红政策稳定。

毛纺行业行业虽面临短期压力，但结构性机会有利于龙头公司。毛纺行业整

体需求承压，企业数量减少，呈现出“强者恒强”的格局。新澳股份凭借产

业链协同优势、优于同业的盈利能力和清晰的产能扩张规划，有望持续整合

市场份额。特别是全球羊毛供应长期趋紧，价格具备上行基础，公司作为行

业龙头有望受益于库存增值与顺价传导。

公司的核心增长驱动力明确，目前原材料涨价公司明确受益。新澳股份的增

长动力主要源于羊毛与羊绒双核心业务的协同驱动。在毛精纺纱线业务方

面，公司正迎来“价格上行”与“产能释放”的双重利好。价格端，全球羊

毛供给趋紧，尤其澳大利亚等主产国产量位于历史低位，支撑原料价格上行

周期。产能端，越南与银川新产能将于 2025-2026 年密集投放，在提升规

模的同时，助力产品与客户结构持续优化，拓展至运动户外、家纺等高增长

领域。羊绒业务已成为公司强劲的第二增长曲线，公司通过聚焦高端客户、

产业链协同策略，实现有质量的增长。此外，公司在越南的产能布局具备纺

纱与染整一体化配套的独特优势，相比竞争对手工序分散的模式，在效率、

成本与响应速度上构建了长期竞争壁垒。

盈利预测与评级：新澳股份作为毛纺龙头制造商，收入业绩稳健增长。预计

2025-2027 年归母净利润分别为 4.60 亿元、5.64 亿元、6.30 亿元，对应

PE分别为 14.28、11.65、10.44倍。选取纺织制造行业内的可比公司百隆

东方、伟星股份、鲁泰 A 和毛纺织公司南山智尚进行对比，公司当前估值

仍低于行业平均水平，具备一定安全边际。公司历史盈利与羊毛价格呈现强

相关性，我们认为，伴随羊毛价格进入上行周期，公司盈利弹性与估值均有

望迎来戴维斯双击。首次覆盖，给予“买入”评级。

风险因素：风险提示：1）羊毛等原材料价格大幅波动风险；2）下游行业需

求持续疲软；3）新产能投产不及预期；4）海外经营环境变化。
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[Table_Profit]重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入(百万元) 4,438 4,841 4,937 5,573 6,110

增长率 YoY% 12.4% 9.1% 2.0% 12.9% 9.6%

归属母公司净利润

(百万元)
404 428 460 564 630

增长率 YoY% 3.7% 6.0% 7.4% 22.6% 11.6%

毛利率% 18.6% 19.0% 19.3% 20.2% 20.1%

净资产收益率ROE% 12.7% 12.6% 12.6% 14.4% 15.0%

EPS(摊薄)(元) 0.55 0.59 0.63 0.77 0.86

市盈率 P/E(倍) 16.26 15.34 14.28 11.65 10.44

市净率 P/B(倍) 2.07 1.93 1.79 1.68 1.56

[Table_ReportClosing]资料来源：iFind，信达证券研发中心预测;股价为 2026 年 2 月 9 日收盘价
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投资聚焦

核心结论：新澳股份作为全球毛精纺细分行业龙头，当前正处于“羊毛价格上行周

期+海内外产能释放+羊绒业务放量”的三重增长共振期。2025年前三季度公司营收

38.94亿元（同比+0.6%），归母净利润 3.77亿元（同比+1.98%），毛利率提升至

20.24%（同比+0.86pct）。未来三年，公司将通过越南/银川新产能爬坡、羊毛业务

运动户外等新场景渗透、羊绒业务满产降本，实现规模增长，叠加羊毛价格上行周

期增厚利润，实现利润加速增长，2026-2027年归母净利润复合增速有望达 15%以

上。

新澳股份当前估值位置与行业相比仍具备安全边际，且公司分红稳定股息率具备配

置价值。未来受益于羊毛价格上行、羊毛扩展应用、羊绒业务降本增效、产能释放

多重有利因素，预计 2025-2027年利润增速提速，我们认为当前正是公司作为毛纺

龙头进入上行通道的初期阶段。对公司进行首次覆盖，给予“买入”评级。

1.新澳股份：

1.1公司概览：羊毛延伸至羊绒，成长为绝对的毛纺织龙头

新澳的发展历程始于 1991年，创始人沈建华先生在浙江崇福镇创立第一家工厂，

奠定了公司以激情、坚韧、勤奋为核心的发展基因。1999年，公司创办厚源纺织，

建立自有染厂，启动产业链垂直整合，迈出可持续发展的重要一步。2003年，成立

合资公司浙江新中和羊毛有限公司，专注从澳新采购优质羊毛，逐步成为全球羊毛

行业领先企业。

2014年，新澳在上海证券交易所成功上市，标志着公司治理与品牌影响力迈上新台

阶。2019年，通过收购宁夏中银绒业资产，成立宁夏新澳羊绒有限公司，拓展羊绒、

棉、化纤等多品类产品线，实现多元化产业布局。2023年，公司首个海外生产基地

——新澳纺织（越南）有限公司成立，聚焦精纺美丽诺羊毛纱线生产，开启全球化

制造与供应链布局的新篇章。

图 1：新澳股份发展历程重要节点

年份 发展阶段 关键事件与成就

1991 起点 沈建华创立新澳第一家工厂，奠定公司文化与团队基础

1999 飞跃 创办厚源纺织，建立自有染厂，启动产业链垂直整合

2003 成长 成立浙江新中和羊毛有限公司，布局全球优质羊毛资源

2014 巩固 上海证券交易所上市，提升品牌与治理水平

2019 多元化 成立宁夏新澳羊绒有限公司，拓展羊绒及多品类纺织业务

2023 深化 越南生产基地投产，开启国际化制造与供应链布局

资料来源：公司官网、信达证券研发中心

羊毛业务作为公司的传统优势与创新基石。公司以毛精纺纱线为核心主业，产品结

构持续优化，已形成覆盖运动户外、家纺、梭织及花式纱四大类高附加值产品的多

元化布局，契合全球功能性面料需求增长趋势。产能布局方面，生产基地覆盖中国、

越南，通过全球化产能拓展提升供应稳定性与响应效率。技术与产品方面，依托长

期工艺积累，在精纺纱线的品控与定制化开发方面具备较强能力，产品直接对接终

端品牌客户，推动技术协同创新。

羊绒业务定位于高端延伸与战略增长极。公司于 2019年通过建立宁夏枢纽重点发展

该业务，旨在成为全球羊绒纱线市场的主要参与者。宁夏基地作为其核心生产基地，

专注于高品质羊绒纱线的生产，实现了与羊毛业务的产能区隔与专业聚焦。此举完
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成了公司在天然纤维领域内的品类升级与延伸，有效提升了整体产品附加值及服务

高端品牌的能力。

产能布局上，新澳股份的产能分布以“中国+越南+英国”为核心三角，形成覆盖中

高端毛纺、羊绒、功能性纱线的全球制造网络。公司主要的生产基地包括：浙江基

地，作为核心生产基地之一，承担羊毛毛条、毛精纺纱线、羊绒纱线等主要产品的

生产。宁夏基地，重点布局羊绒纱线业务。越南西宁省，强化东南亚产能布局，提

升全球供应链韧性。英国苏格兰，服务高端国际市场。

图 2：新澳股份的生产部布局

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

从产销量上，羊毛业务经历快速增长现在为温和增长，羊绒业务仍在快速增长。毛

精纺纱线总体趋势：销量整体呈上升趋势，尤其在 2021年后增长显著。2020年销

量短暂回落至约 9,850吨；2021年起大幅提升，至 2024年达到 15,739吨，较 2016
年增长约 73%。羊绒纱线仍在高速增长，从 2021年的 1302吨迅速攀升至 2024年
的 2,599吨，增长接近 100%。且增长持续性强，每年均实现正增长，说明羊绒业务

已成为公司重要增长点。

图 3：新澳股份羊毛、羊绒业务的产销量
2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2024-12-31

销量（吨）

毛精纺纱线 9,086.15 10,242.11 10,336.73 10,416.37 9,850.61 13,364.48 13,643.66 14,982.70 15,738.67
羊绒纱线 -- -- -- -- 278.00 1,301.78 1,607.77 1,995.56 2,598.90

改性处理、染整 2,182.62 3,230.56 2,945.45 2,119.94 3,472.23 3,042.38 2,559.82 3,192.21 3,769.82
羊毛毛条 5,821.70 6,032.45 5,484.76 5,625.98 4,273.69 5,275.23 5,938.32 7,179.26 7,608.30

产量（吨）

毛精纺纱线 9,471.84 10,457.28 11,101.80 9,560.39 9,644.69 14,041.53 14,484.00 14,384.23 16,810.87

羊绒纱线 -- -- -- -- 352.48 1,450.95 1,710.90 2,022.58 2,722.51
改性处理、染整 2,123.52 3,221.29 2,927.32 2,185.58 3,569.80 2,934.65 2,712.85 3,187.97 3,675.56

羊毛毛条 5,752.50 6,348.90 5,595.73 5,425.82 4,492.11 5,120.36 6,469.76 7,473.88 7,646.88

库存量（吨）
毛精纺纱线 2,220.53 2,435.70 3,200.77 2,344.79 2,138.87 2,815.92 3,656.26 3,057.79 4,129.99

羊绒纱线 -- -- -- -- 170.26 319.43 422.56 449.58 573.19

羊毛毛条 505.64 822.09 933.06 732.90 951.32 796.45 1,327.89 1,622.51 1,661.09
改性处理、染整 52.22 42.95 24.82 90.46 188.03 80.30 233.33 229.09 134.83

资料来源：iFind、信达证券研发中心

分业务数据看，公司核心的毛精纺纱业务保持稳健增长，同时羊绒纱线收入占比持

续提高。公司主要产品与业务范围涵盖毛精纺纱线、羊绒纱线、羊毛毛条以及改性

处理与染整加工服务。其中，毛精纺纱线作为收入支柱，依托一体化产业链优势，

与海内外知名品牌形成了稳固的合作关系。毛精纺纱线在 2024 年实现营业收入

25.43亿元，较上年增长 1.83%，虽在 2025年上半年营收 14.33亿元，同比小幅回

调 3.13%，但仍贡献了公司超过一半的营收。近年来，羊绒纱线业务已成为明确的

第二增长曲线，随着产能利用率的不断提高，其收入实现稳健增长，2024年营收规

模达到 15.48亿元，过去三年的复合年增长率（CAGR）约为 23%，增长势头显著。
图 4：新澳股份分产品收入（单位：亿元）
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产品 2016 年 2017 年 2018年 2019 年 2020 年 2021年 2022 年 2023 年 2024年 2025H1

毛精纺纱 12.41 15.67 17.59 19.28 15.95 20.6 22.44 24.97 25.43 14.33

羊绒 1.96 8.3 10.71 12.22 15.48 7.86

羊毛毛条 5.18 6.25 7.06 7.08 3.97 4.95 5.86 6.61 6.66 3.03

改性处理及染整加工 0.19 0.25 0.21 0.16 0.67 0.41 0.27 0.32 0.43 0.2

主营收入 18.35 23.12 25.66 27.1 22.73 34.45 39.5 44.38 48.41 25.54

资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 5：新澳股份分产品毛利率
产品 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 2023 年 2024年 2025H1

毛精纺纱 25.70% 24.63% 21.75% 18.55% 16.83% 23.23% 25.35% 25.06% 26.78% 28.83%

羊绒 17.90% 13.71% 11.39% 12.68% 11.13% 13.51%

羊毛毛条 9.83% 9.48% 9.87% 2.60% 2.75% 8.45% 5.46% 3.59% 5.22% 6.23%

改性处理及染整加工 38.60% 36.32% 34.51% 28.70% 31.99% 28.62% 30.95% 32.26% 34.58% 34.34%

主营毛利率 20.49% 19.71% 18.16% 14.29% 15.11% 19.06% 18.81% 18.63% 18.98% 21.60%

资料来源：iFind，信达证券研发中心

1.2财务分析：盈利能力稳健，现金流好分红有保障

核心财务指标

公司业绩稳健成长。公司近 10年除 2020年因疫情影响收入有所下滑，收入端保持

了持续的增长，利润端 2021年以来持续稳健增长，表现出较好的成长性。2024年

公司实现营业收入 48.41亿元，同比增长 9.07%，实现归母净利润 4.28亿元，同比

增长 5.96%。2025年前三季度公司营收 38.94亿元，同比增长 0.60%，归母净利润

3.77亿元，同比增长 1.98%。业绩驱动：产品结构优化，差异性纱线占比提升，高

附加值产品拉动毛利率；成本控制：越南人工成本明显低于国内，规模化生产降低

单位制造费用。

图 6：公司收入及增速（单位：亿元）

资料来源：iFind、信达证券研发中心

图 7：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：iFind、信达证券研发中心

现金流与分红

公司现金优秀，分红比例稳定。2024年分红比例 50%，公司自 2020年以来维持 50%
以上的分红率，主要是基于公司业绩优秀以及稳健的投资节奏。公司毛精纺纱基本

盘稳固，羊绒纱线作为第二增长曲线快速发展（近三年 CAGR约 23%），共同驱动

归母净利润从 2019年的约 1.43亿元增长至 2024年的约 4.28亿元，为持续分红提

供了根本的利润来源。1）公司主营业务现金流良好。2019-2024年经营净现金流/
净利润比为 103%，为实施现金分红提供了充足的资金保障，降低了分红对运营资金

的压力。2）适度的资本开支周期。重大资本开支项目（如宁夏羊绒基地、越南工厂）

的集中投入期已逐步过去，未来资本开支压力相对缓和，有利于公司将更多盈利通

过分红形式回馈股东。

图 8：新澳股份历年分红
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资料来源：iFind、信达证券研发中心（截至 2025H1）

1.3公司治理：股权结构集中，员工激励充分

股权结构集中，员工激励充分。公司的最终控制权归属于创始人沈建华及其一致行

动人（家族），主要通过新澳控股集团有限公司等控股平台实现对上市公司的控制。

这种结构保证了战略决策的稳定性与长期性。公司主要管理层均深耕毛纺织行业多

年，对毛纺织行业上下游把控能力强，强有力的团队助力公司长远发展。

图 9：新澳股份股权结构

资料来源：公司公告、信达证券研发中心（截至 2025Q3）

图 10：部分董事及高管信息

姓名 职务 主要工作经历

沈建华 董事长
新澳股份董事长、浙江新中和羊毛有限公司董事、浙江新澳实业有限公司董事长、浙江茂森置业有限公司董事、桐

乡市新新典当有限责任公司董事、浙江恒易生物科技有限公司董事。

华新忠 总经理

公司董事、浙江新澳实业有限公司董事、浙江新中和羊毛有限公司董事长、浙江鸿德羊绒制品有限公司监事。2018

年 3月起担任浙江厚源纺织股份有限公司董事长兼总经理。2021 年 6 月起至今担任嘉兴飞迅特种纤维科技有限公司

执行董事兼经理。2020 年 1月起任公司副董事长，2021 年 2 月起任公司副董事长兼总经理。

刘培意 副总经理

2015 年 1 月起担任新澳股份副总经理，2017 年 1 月起担任新澳股份常务副总经理。2016 年 6 月起至今担任新澳股

份（香港）有限公司董事。2019 年 6 月起至今担任浙江鸿德羊绒制品有限公司董事长兼总经理。2020 年 1 月起担任

新澳股份董事、常务副总经理。

沈剑波 副总经理 近五年，一直担任新澳股份副总经理。2020 年 1月起任公司董事、副总经理。

王玲华 财务总监
2007 年至 2018 年任公司财务科科长；2010 年 4 月起至今担任浙江厚源纺织股份有限公司董事。2019 年 12 月担任

宁夏新澳羊绒有限公司董事。现任本公司董事、财务总监。

陈星 副总经理 近五年，一直担任新澳股份副总经理。2018 年 4月至 2021 年 1月期间曾兼任公司董事。

郁晓璐 董事会秘书 2015 年 1 月至 2023 年 1 月任公司证券事务代表，2022 年 4月起任公司董事会秘书。

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

公司通过股权激励方案激发员工积极性。公司于 2023年启动了 2023年限制性股票
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激励计划，旨在绑定核心团队利益、提升公司长期竞争力。激励计划分三期解除限

售，比例为 30%:30%:40%，对应 2023-2025年三个会计年度。公司有望在本期股

权激励结束后，后续再推新的股权激励计划。体现公司对长期发展的信心。

图 11：新澳股份股权激励方案

解除限
售期

考核年
度

公司层面业绩目标
（扣非净利润增长率 vs2022 年）

实际完成情况 是否达标 可解除限售股份数量 解除限售日

第一期 2023 年 ≥11%（目标值）≥8%（触发值） 17% 是 421.38 万股 2024 年 12月 12日

第二期 2024 年 ≥23%（目标值）≥17%（触发值） 24% 是 406.23 万股 2025 年 12月 17日

第三期 2025 年 ≥37%（目标值）≥26%（触发值） ​ 尚未披露​ ​ 待确认
​ ​ 约 568.44 万股​ （预估） ​ 预计 2026 年 12 月​

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

2.毛纺织行业短期景气度偏弱，但有回暖信号

2.1毛纺行业：需求有压力、格局有变化

毛纺属于优质天然纤维，代表服装材料的消费升级方向。毛纺作为优质天然纤维领

域，其产品特别是羊毛运动类纱线，凭借优异的透气性、吸湿排汗性、抗菌防臭及

温度调节等功能性特点，已成为运动服饰领域的理想材料选择。行业以高品质天然

纤维为基石，持续推动工艺与技术创新，致力于为功能性纱线及运动户外市场开拓

更可持续的发展路径。

毛纺行业 2025年量有所下滑

中国毛纺产业链全球中心地位稳固，半数成品内销彰显内需韧性。中国毛纺产业链

承接了全球约 80%的用于加工生产毛纺织和服装产品的羊毛的初加工，并持续进行

纵深加工，加工生产了 50%的毛纺纱线和毛呢面料，30%的毛纺最终产品。同时，

中国也是重要的毛纺消费市场，成品约有一半留在中国市场销售。

2025年毛纺织行业量有所下降，行业景气度一般。中国海关数据显示，2025年，

毛纺原料与制品进出口总额 160亿美元（人民币金额 1148亿美元），同比下跌 2.0%，

受国际形势波动的影响，规模小幅调整。全年毛纺原料与制品出口额 122亿美元（人

民币金额 870.8亿元），同比微跌 0.9%。毛纱线与毛针织服装呈现较好增长，毛纱

线累计出口 3.1万吨，同比增长 9.2%，毛针织服装全年出口 1.2亿件，同比增长7.9%。

欧盟、英国、东盟对毛针织服装出口的快速增长弥补了美国出口的下滑。2025年进

口羊毛原料和初加工羊毛 30.4万吨，同比下滑 6.8%，其中含脂毛累计进口 25.1万
吨，同比下跌 8.9%。

图 12：羊毛及毛条进口量情况

资料来源：iFind、信达证券研发中心

图 13：羊毛及毛条出口量情况

资料来源：iFind、信达证券研发中心
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羊绒行业 2025年展现出韧性。2025年，羊绒原料及制品进出口总额 20.79亿美元

（人民币 148.67亿元），同比增长 2.74%。其中，出口 15.66亿美元（人民币 112.08
亿元），同比增长 3.33%；进口 5.13亿美元（人民币 36.59亿元），同比增长 0.98%。

总体看，我国羊绒行业承压运行，全年进出口总值顶压增长，充分展现了韧性与活

力。

图 14：2024年-2025年羊绒原料及制品月度进口额变化情况（单位：万美元）

资料来源：中国海关、全球纺织网、信达证券研发中心

2.2格局：新澳股份处于原材料龙头位置，规模与成长能力优秀

毛纺织行业的主要上市公司：如意集团、新澳股份、浙文影业、南山智尚、江苏阳

光（已退市）。五家公司中，如意集团与南山智尚业务重合度最高，主营精纺呢绒

面料及服装。另外三家公司与公司业务存在不同程度的重合，并且呈上下游关系。

图 15：主要毛纺企业在产业链里的位置

资料来源：各公司公告、信达证券研发中心

五家毛纺织公司业务情况：

图 16：主要毛纺企业业务情况

公司名称 股票代码 主营业务及产品 2024 年收入 2024 年度分产品收入 2024 年度内外销比例

新澳股份 603889.SH

公司立足于毛纺行业，主

营业务为毛精纺纱线的

研发、生产和销售，主要

48.41 亿元

毛精纺纱线：25.43 亿元

（占比约 52.5%） 外销：28%，内销：71%

羊绒纱线：15.48 亿元（占
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产品为毛精纺纱线以及

中间产品羊毛毛条，主要

应用于下游纺织服装领

域。

比约 32.0%）

羊毛毛条等：约 6.66 亿

元（占比约 13.8%）

浙文影业 601599.SH

公司主要从事各类针织

毛纺纱线以及高档精纺

呢绒面料生产与销售。

30.40 亿元
纺织产品：28.45 亿元（占

比 93.58%）。

外销：68%

内销：27%

江苏阳光 已退市 主营产品精纺呢绒面料 12.23 亿元
毛纺面料 9.82 亿元，占

比 80.29%

外销：67%

内销：26%

南山智尚 300918.SZ

主营业务为精纺呢绒及

正装职业装的研发、设

计、生产与销售。公司拥

有完善的毛纺织服饰产

业链，涵盖精纺呢绒业务

体系、服装业务体系。

16.16 亿元

精纺呢绒：约8.1亿元（占

比约 50.1%）

外销：25%，内销：75%
服装：约 6.11 亿元（占

比 37.8%）

超高纤维新材料：约 1.76

亿元（占比 10.9%）

如意集团 002193.SZ

公司是集精纺呢绒面料

及服装的设计、生产、销

售于一体的大型纺织服

装集团，拥有齐全的毛纺

织服装产业链。

4.49 亿元

服装：3.06 亿元（占比

68.18%）
外销：67.10%

面料：1.22 亿元（占比

27.25%）
内销：32.90%

其他：0.21 亿元（占比

4.57%）

资料来源：万得、信达证券研发中心

规模与成长方面，新澳股份体现出较好的成长性。从营业收入规模与增长趋势看，

新澳股份在可比公司中展现出显著的规模优势和较好的成长性。2022-2024年，公

司营收从 39亿元持续增长至 52亿元，规模高于同业（南山智尚、江苏阳光同期营

收在 20亿内），且与规模较大的浙文影业（纺织业务营收约 29亿元）相比，其增

长斜率更为陡峭。新澳股份的营收复合增长率高于产业内其他公司，彰显了其强劲

的内生增长动力。

图 17：主要毛纺企业近三年收入（单位：亿元） 图 18：主要毛纺企业近三年净利润（单位：亿元）

资料来源：ifinD、信达证券研发中心 资料来源：ifinD、信达证券研发中心
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毛利率彰显环节特性，净利率和 ROE凸显盈利质量。

作为上游原材料环节的代表企业，新澳股份的销售毛利率虽低于以成品业务为主的

南山智尚等，但这主要受其产业链环节特性影响。该环节毛利率水平相对较低但稳

定性强，2022-2024年间，公司毛利率始终稳定在 19%左右，体现了其在细分领域

扎实的定价与成本控制能力。

净利率和 ROE方面。新澳股份净利率低于南山智尚，若进一步结合资产周转效率来

看，新澳股份所处的原材料环节优于南山智尚所处的成品环节，最终推动其净资产

收益率（ROE）位居行业前列。

图 19：主要毛纺企业近三年毛利率（单位：%） 图 20：主要毛纺企业近三年净利率（单位：%）

资料来源：ifinD、信达证券研发中心 资料来源：ifinD、信达证券研发中心

图 21：主要毛纺企业近三年摊薄 ROE（单位：%）

资料来源：ifinD、信达证券研发中心

核心观点：我们认为，新澳股份凭借对羊毛、羊绒核心原料的深入布局、覆盖纱线

至毛条的纵向一体化产业链，以及持续优化的产品结构（羊绒业务占比提升），已

在行业中建立起独特的竞争优势。其财务表现显著优于同业，龙头地位稳固，未来

有望进一步整合行业资源，强化成长动能与盈利韧性。

3.公司看点：羊毛价格上行与羊绒第二增长曲线
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3.1毛精纺纱线：价格上行+产能释放双驱动

1、产能释放与客户结构优化

毛精纺纱线是公司的核心收入支柱，产品定位高端且盈利能力稳健。毛精纺纱线是

公司的第一大收入来源，2025年上半年营收占比达 56.1%。公司产品以高支纱、细

支品类为主，主要应用于中高端服装及运动户外领域，体现了其高端化产品定位。

图 22：公司羊毛业务收入（含毛精纺纱线和羊毛毛条）

产品 2016年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021年 2022年 2023 年 2024 年 2025H1

毛精纺纱收入（亿

元）
12.41 15.67 17.59 19.28 15.95 20.6 22.44 24.97 25.43 14.33

羊毛毛条收入（亿

元）
5.18 6.25 7.06 7.08 3.97 4.95 5.86 6.61 6.66 3.03

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

海内外产能有序释放，公司产销持续增长，为公司巩固龙头地位与全球布局提供坚

实基础。公司通过清晰的产能扩张路线图，支撑未来增长。越南一期（2万锭）已于

2024年 11月投产，2025年处于产能爬坡期。国内银川基地（2万锭）计划于 2025
年下半年投产，将专注于高品质精纺羊毛纱，缓解国内高端产能瓶颈。展望 2026年，

越南二期（3万锭）的投产将使公司总产能实现进一步突破。公司一系列产能布局不

仅提升了规模优势，更优化了全球供应链配置，增强了抗风险与快速响应能力。

图 23：公司羊毛业务产量和销量逐步提升

项目 产品 2016 年 2017年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023年 2024 年

销量

毛精纺纱线 8074.44 9086.15 10242.11 10336.73 10416.37 9850.61 13364.48 13643.66 14982.7 15738.67

羊毛毛条 5733.02 5821.7 6032.45 5484.76 5625.98 4273.69 5275.23 5938.32 7179.26 7608.3

产量

毛精纺纱线 7532.88 9471.84 10457.28 11101.8 9560.39 9644.69 14041.53 14484 14384.23 16810.87

羊毛毛条 5719.7 5752.5 6348.9 5595.73 5425.82 4492.11 5120.36 6469.76 7473.88 7646.88

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

产品与客户结构升级，驱动业务持续成长。近年来，公司围绕纺纱主业实施可持续

的品类扩张战略，持续推动产品向多元化、高附加值方向升级。通过创新研发，公

司不断推出功能更强、应用更广的新产品，并积极向家纺、产业用纺织品及新材料

领域延伸。

产品创新与品类拓展：

1）高性能户外运动纱线：依托羊毛天然的透气、温控等特性，结合创新纺纱工艺，

开发适用于运动户外服饰与鞋材的高性能纱线，并亮相德国慕尼黑功能性面料展览

会。截止 25Q3，高增长的圆机纱品类已占毛精纺纱线销量近 30%。

2）高端家纺纱线：发挥羊毛可再生、抗菌舒适等优势，成功开发用于沙发、窗帘、

毯类等家纺场景的高品质纱线，开辟新的增长曲线。

3）梭织（机织）纱线系列：在针织优势基础上，拓展梭织产品线，推出涵盖特种纱、

纯羊毛单纱及混纺纱线的完整解决方案，满足中高端衬衫、西装面料的升级需求。
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4）花式纱产品：利用精纺技术优势，推出首期羊毛花式纱系列，进一步丰富产品矩

阵。

客户与市场成效显著。随着产品矩阵的日益丰富，公司客户结构从传统的毛精纺针

织客户，成功拓展至运动户外、家纺、梭织及花式纱等新兴领域的优质客户，市场

覆盖面与综合竞争力持续提升。

2、羊毛价格展望向上，公司毛利受益

公司受益于羊毛原料价格上涨周期。作为具备完整产业链和强议价能力的行业龙头，

新澳股份能够将上游原料（羊毛）的价格上涨，有效地传导至其产品（尤其是羊毛

毛条）的销售端，从而在涨价周期中实现收入与利润的扩张。

产品价格：数据显示，在羊毛价格上涨周期里公司成功地将成本上涨转化为了产品

提价。羊毛毛条单价持续提升：从图 24中“羊毛毛条价格”来看，其售价并非固定，

而是随行就市。例如，在 2017年、2018年原料价格上行时，公司毛条单价从 2016
年的 8.90万元/吨大幅跃升至 2018年的 12.87万元/吨。2023年、2024年随着羊毛

价格下行，公司毛条价格回落至 9.21万元/吨和 8.75万元/吨。

毛利率：分业务看，毛精纺纱线的毛利率表现尤为突出：在 2021年之后，其毛利率

从 16.83%的低点强劲反弹并持续提升，至 2024年达到 26.78% 的高位。这表明公

司高附加值、深加工的纱线产品具备更强的定价权和成本转嫁能力，是涨价周期中

的主要利润贡献者。羊毛毛条业务的毛利率变化：该业务毛利率波动较大（2%-10%
之间），这反映了其作为更接近原料的半成品，价格与成本联动更直接。但在原料

上涨周期中，公司仍能通过及时的售价调整，在多数年份维持正向毛利，起到了稳

定现金流和贡献边际利润的作用。

图 24：公司羊毛业务（毛精纺纱和羊毛毛条）价格与毛利率

产品 2016年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021年 2022年 2023 年 2024 年 2025H1

毛精纺纱价格（万

元/吨）
13.66 15.30 17.02 18.51 16.19 15.41 16.45 16.67 16.16

羊毛毛条价格（万

元/吨）
8.90 10.36 12.87 12.58 9.29 9.38 9.87 9.21 8.75

毛精纺纱毛利率 25.70% 24.63% 21.75% 18.55% 16.83% 23.23% 25.35% 25.06% 26.78% 28.83%

羊毛毛条毛利率 9.83% 9.48% 9.87% 2.60% 2.75% 8.45% 5.46% 3.59% 5.22% 6.23%

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

图 25：公司 2015-2025年羊毛毛条价格（单位：万元/吨）

资料来源：iFind、信达证券研发中心

图 26：2015-2025年羊毛市场价格

资料来源：iFind、信达证券研发中心
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自 2025年下半年以来，羊毛价格呈现持续上涨趋势。这一行情主要受到全球羊毛

供给持续紧张的驱动。

图 27：澳大利亚羊毛价格指数（单位：澳分/公斤净毛）

资料来源：进口宝、信达证券研发中心

全球羊毛供给格局集中，主要生产国产量多位于历史低位。全球羊毛产出主要集中

于中国、澳大利亚和新西兰。据联合国粮农组织统计，2024年三国产量合计约占全

球总产量的 45%。目前，澳大利亚与新西兰的羊毛产量均处于历史较低水平。

澳大利亚作为中高端羊毛核心供给国，产量萎缩趋势显著。其羊毛产量已从 1990年

约 110万吨的峰值，下滑至 2024年的约 28万吨。澳大利亚羊毛生产预测委员会

（AWPFC）对 2025/26年度剪羊毛产量的第三次预测为 2.447亿公斤含脂原毛。这

比 2024/25年度的估算值低 12.6%，且较 2025年 8月的预测下调了 690万公斤含

脂原毛。

新西兰产量持续下降。新西兰羊毛产量从 1990年的 30.9万吨持续下降至 2024年的

12.5万吨，累计降幅达 59.6%，近五年年均降幅维持在 0%-5%区间，主要原因在

于非高原草地面积的减少。

图 28：澳大利亚羊毛产量（单位：吨）

资料来源： 联合国粮农组织（FAO）、信达证券研发中心

图 29：新西兰羊毛产量（单位：吨）

资料来源： 联合国粮农组织（FAO）、信达证券研发中心



请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com16

中国羊毛产量近五年则保持稳定。中国羊毛产量近五年保持较为稳定的状态，近三

年的产量波动率在-1%到 3%。国内羊毛产量保持稳定，且国内羊毛消耗量大，毛纺

生产和消费量大，国内稳定的产量主要用于内部产业链。

总结，澳大利亚和新西兰作为全球最主要的两大出口导向型羊毛生产国，其产量同

步、趋势性下降，从根本上收缩了全球羊毛市场的有效供给。与此同时，最大消费

市场中国的产量稳定但更多服务于内需。这种“核心出口供应收缩，核心需求方自

给为主”的格局，预计将持续对全球羊毛价格形成坚实支撑。

3.2羊绒纱线：第二增长曲线放量

1、羊绒业务已成为公司强劲的第二增长曲线，收入实现高速扩张

2019年宁夏新澳羊绒有限公司系新澳集团收购宁夏中银绒业股份有限公司相关资

产后组建而成。凭借承接自中银绒业的专业经验与技术积累，公司已成功构建起一

体化的羊绒产业运营中心。宁夏生产基地坐拥区位与资源双重优势，周边优质羊绒

原料供应充足。公司目前具备年染色 3000吨、年产粗纺羊绒纱 2500吨及精纺纱 360
吨的产能规模，展现出显著的规模化生产能力。在研发方面，公司已累计获得 20余

项专利，持续推动羊绒纺织工艺的创新与升级。此外，公司产品结构多元，覆盖横

机纱、圆机纱及机织纱等多个品类，能够灵活响应下游市场对不同应用场景的纱线

需求，具备较强的市场适应性与客户服务能力。

图 30：公司羊绒业务智能升级

资料来源：宁夏广电新闻中心、信达证券研发中心

羊绒业务是公司明确且已得到验证的第二增长曲线，增长势头迅猛。其收入规模从

2020年的 1.96亿元快速攀升至 2024年的 15.84亿元。增长势头在 2025年上半年

得以延续，实现营收 7.86亿元，同比增长 16%，毛利率在 13.51%，同比基本稳定。

表明羊绒业务已从培育期进入放量增长阶段，成为驱动公司整体成长的核心引擎之

一。

图 31：公司羊绒业务收入、销量和毛利率

2020年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025H1

羊绒收入 1.96 8.3 10.71 12.22 15.48 7.86

销量（吨） 278.00 1,301.78 1,607.77 1,995.56 2,598.90

羊绒毛利率 17.90% 13.71% 11.39% 12.68% 11.13% 13.51%

羊绒单价（单位：万元/吨） 70.50 63.76 66.61 61.24 59.56

资料来源：iFind、信达证券研发中心
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公司未来通过精细化管理和业务协同，提升羊绒业务的盈利质量。在规模扩张的同

时，公司聚焦于提升羊绒业务的盈利水平。产能方面，2024年利用率已达 91%（根

据 2025年初公司交流产能推算而来），2025年产销增长的情况下产能利用率预计

进一步提升，为收入增长提供基础。公司两个羊绒业务板块：子公司宁夏新澳羊绒

以精细化管理为抓手，通过锻造产品竞争力、优化客户资源、升级订单结构，有望

在迈入全年产能利用率高位稳态运行的阶段后，进而逐步实现从规模增长到盈利提

升的发展进阶。子公司英国邓肯通过增资扩股并引进外部投资者 BARRIE，有助于其

与高端客户的深度绑定。

图 32：公司羊绒业务推算产能利用率

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

3.3生产端：海外产能持续推进，构建行业竞争优势

新澳股份的产能布局遵循“国内优化、海外拓展”的双线策略，以支撑其羊毛与羊

绒双核心业务的增长。公司的产能布局紧密对应其羊毛与羊绒两大业务。羊毛纱线

产能是基本盘，扩张通过国内（银川）升级与海外（越南）复制并举；羊绒纱线产

能则高度集中于宁夏基地，进行专业化、高品质生产。

图 33：新澳股份产能布局

业务板块 生产基地 产能状态

毛精纺纱线

中国（主要基地）
2024 年末约 15,000 吨（实际，

非折标）

越南（一期） 2万锭

越南（二期） 3万锭

新澳银川 2万锭

羊绒纱线 宁夏新澳、英国邓肯 3000 吨

羊毛毛条 浙江新中和 13,000 吨

改性处理 浙江新中和 18000 吨

染整 浙江厚源、越南新澳 15000 吨

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

2026年是新澳股份新产能的密集投放期。

越南与银川项目的陆续投产，将直接带来产量的提升，满足订单增长需求。更重要

的是，随着产能释放和“订单化生产”策略的深化，公司有望通过优化产品与客户
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结构，在规模增长的同时，持续推动毛利率提升，实现有质量的增长。

图 34：公司在建产能和爬坡产能情况

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

新澳股份在越南的产能布局具备显著的一体化配套优势，建立长期竞争壁垒。

与主要竞争对手在越南将纺纱和染整工序分散于相隔较远的两个区域不同，新澳的

越南工厂实现了纺纱与染整在同一园区内的协同布局。这种地理上的集中配套不仅

提升了物流和生产衔接效率，降低了运营成本，也增强了快速响应客户订单的灵活

性。此外，公司产品定位高端，服务于不同的高端客户群体，赛道优势明显。目前，

主要竞争对手在越南暂无新的产能扩张计划，这为公司在当地进一步巩固和扩大优

势提供了窗口期。

4盈利预测与投资评级

4.1盈利预测

收入端：我们预计公司 2025-2027年收入分别为 49.37/55.73/61.1亿元，分别同比

变动 1.99%/12.87%/9.64%：

（1）羊毛：尽管贸易战对上游环节以间接影响为主，但下游观望或需求减弱仍可能

带来一定压力。澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数持续上涨，羊毛价格回升有

望带动收入增长。此外，新澳越南及新澳银川项目逐步投产，虽短期带来折旧压力，

但中长期将支撑产能释放与收入提升；

（2）羊绒：目前产能利用率持续改善，质量和效率仍有提升空间，结构调整有望推

动毛利率提升。子公司英国邓肯通过增资扩股并引入外部投资者 BARRIE，有助于深

化与高端客户绑定，为后续增长奠定基础；

利润端：考虑到羊毛价格回暖带来的利润弹性，以及羊绒业务结构优化、效率提升，

我们预计公司归母净利润有望稳步增长，2025-2027 年归母净利润分别为

4.60/5.64/6.30亿元：

（1）羊毛：羊毛价格回升有望提升盈利水平，新增产能逐步释放后规模效应渐显，

利润贡献有望增强；

（2）羊绒：产能利用率与质量持续改善，叠加高端客户合作深化，预计毛利率稳中

有升，带动利润恢复增长；

期间费用方面：随着公司收入规模扩大、海外布局优化，费用率预计保持平稳。我

们预计 2025-2027年销售费用率分别为 2.09%/2.09%/2.09%，管理费用率分别为

3.20%/3.10%/3.10%。整体费用控制良好，支持净利润释放。

项目名称 子公司 地点 产能规模 进展状态

50,000 锭高档精纺生态纱

纺织染整项目

新澳纺织（越南）

有限公司

越南西宁

省

50,000 锭（分

两期）
一期 20,000 锭已逐步投产

20,000 锭高品质精纺羊毛

（绒）纱建设项目

新澳纺织（银川）

有限公司

宁夏灵武

市
20,000 锭

完成安装调试，预计 2025 年下半年

释放产能

高端羊绒纺纱产线升级

邓肯有限公司

（TODD & DUNCAN

LIMITED）

英国
未披露具体锭

数
引进外部投资者，加速升级中
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图 35：收入预测（百万元）

项目 2024年 2025E 2026E 2027E

总收入（亿元） 48.41 49.37 55.73 61.10

YOY 9.07% 1.99% 12.87% 9.64%

羊毛业务收入 25.43 24.42 28.08 30.89

羊毛 YOY 1.83% -4.00% 15.00% 10.00%

羊绒业务收入 15.48 17.96 20.65 22.72

羊绒 YOY 26.65% 16.00% 15.00% 10.00%

其他 7.49 7.00 7.00 7.50

综合毛利率 18.98% 19.31% 20.15% 20.14%

羊毛业务毛利率 26.78% 29.00% 29.50% 29.00%

羊绒业务毛利率 11.13% 12.0% 13.0% 13.5%

资料来源：iFind、公司公告、信达证券研发中心

4.2投资评级

新澳股份作为毛纺龙头制造商，收入业绩稳健增长。预计 2025-2027年归母净利润

分别为 4.60/5.64/6.30亿元，对应 PE分别为 14.28、11.6、10.44倍。选取纺织制

造行业内的可比公司百隆东方、伟星股份、鲁泰 A和毛纺织公司南山智尚进行对比，

其 2026年预测 PE均值约为 19.07X。公司当前估值低于行业平均水平，具备一定安

全边际。公司历史盈利与羊毛价格呈现强相关性，我们认为，伴随羊毛价格进入上

行周期，公司盈利弹性与估值均有望迎来戴维斯双击。首次覆盖，给予“买入”评

级。

图 36：可比公司估值对比

代码 证券简称

市值(亿

元人民

币)

收盘价

盈利预测（亿元） 市盈率 PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

601339 百隆东方 107.22 7.15 6.55 7.31 8.16 16.37 14.67 13.14

000726 鲁泰 A 55.45 7.65 6.04 5.85 6.62 9.19 9.47 8.38

300918 南山智尚 89.89 17.76 2.07 2.54 3.19 43.33 35.41 28.16

002003 伟星股份 127.33 10.71 6.79 7.62 8.56 18.74 16.71 14.87

行业平均 21.91 19.07 16.14

603889 新澳股份 65.72 9.00 4.60 5.64 6.30 14.28 11.65 10.44

资料来源：iFind，信达证券研发中心（估值日期：采用 2026年 2月 9日收盘价，除新澳股份外其余一致预期来自于 iFind）

5.风险提示

原材料价格波动风险：羊毛作为公司主要原材料，其价格大幅波动将直接影响生产

成本与库存价值，可能导致盈利能力不稳定。

下游需求疲软风险：若纺织服装等下游行业需求持续低迷，将影响公司订单与产品

价格传导，从而拖累营收增长。

新产能投放不及预期风险：越南、银川等地产能建设或市场拓展若延迟，可能阻碍

公司规模扩张与增长节奏。
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海外经营环境变化风险：公司在越南布局产能，当地政策、贸易环境或汇率发生不

利变化，可能影响运营效率与成本优势。
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3,524 3,103 3,798 4,289 4,855 营业总收入 4,438 4,841 4,937 5,573 6,110
货币资金 1,027 532 1,247 1,448 1,753 营业成本 3,612 3,922 3,984 4,450 4,879
应收票据 0 0 0 0 0 营业税金及附

加
26 32 32 35 39

应收账款 415 451 438 482 518 销售费用 94 101 103 116 128
预付账款 7 8 9 10 11 管理费用 126 154 158 173 189
存货 1,856 1,990 2,025 2,246 2,461 研发费用 111 111 109 130 139
其他 218 121 80 103 113 财务费用 -5 29 4 -16 -24
非流动资产 2,121 2,587 2,556 2,441 2,264 减值损失合计 -22 -11 -10 -9 -8
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 2 3 2 3 3

固定资产（合计） 1,624 1,929 2,014 1,957 1,816 其他 31 35 20 8 11

无形资产 185 180 175 170 166 营业利润 484 519 559 688 767
其他 313 478 367 314 283 营业外收支 1 -3 -1 -1 -2
资产总计 5,645 5,689 6,354 6,730 7,120 利润总额 486 516 559 687 765
流动负债 1,950 1,459 1,836 1,925 1,995 所得税 55 64 73 89 99
短期借款 580 488 788 788 788 净利润 430 452 486 597 666
应付票据 266 114 111 124 136 少数股东损益 26 24 26 33 36
应付账款 532 340 387 433 457 归属母公司净

利润
404 428 460 564 630

其他 572 517 550 581 615 EBITDA 634 728 808 935 1,017
非流动负债 400 679 679 679 679 EPS(当年)(元) 0.56 0.59 0.63 0.77 0.86

长期借款 380 656 656 656 656
其他 19 23 23 23 23 现金流量表 单位:百万元

负债合计 2,350 2,138 2,515 2,604 2,674 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
少数股东权益 125 148 174 207 243 经营活动现金

流
552 370 793 711 800

归属母公司股东
权益

3,170 3,404 3,666 3,919 4,203 净利润 430 452 486 597 666

负债和股东权益 5,645 5,689 6,354 6,730 7,120 折旧摊销 158 184 246 265 277
财务费用 10 52 45 51 51

重要财务指标
单位:百万

元
投资损失 -2 -3 -2 -3 -3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营运资金变动 -65 -326 -5 -224 -212
营业总收入 4,438 4,841 4,937 5,573 6,110 其它 20 10 24 24 23

同比（%） 12.4% 9.1% 2.0% 12.9% 9.6% 投资活动现金
流

-671 -677 -211 -148 -98

归属母公司净利
润

404 428 460 564 630 资本支出 -679 -737 -251 -151 -102

同比（%） 3.7% 6.0% 7.4% 22.6% 11.6% 长期投资 -8 0 -20 0 0

毛利率（%） 18.6% 19.0% 19.3% 20.2% 20.1% 其他 17 60 60 3 3

ROE% 12.7% 12.6% 12.6% 14.4% 15.0% 筹资活动现金

流
136 -148 60 -362 -398

EPS(摊薄)(元) 0.55 0.59 0.63 0.77 0.86 吸收投资 85 0 0 0 0

P/E 16.26 15.34 14.28 11.65 10.44 借款 204 183 300 0 0

P/B 2.07 1.93 1.79 1.68 1.56 支付利息或股

息
-235 -266 -275 -362 -398

EV/EBITDA 8.47 8.15 8.65 7.26 6.38 现金流净增加
额

43 -473 661 201 304
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姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024 年水晶球评选第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士 。2017-2018 年 2年买方经验，覆盖大消费行业研
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费组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025 年 12 月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师。

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗
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富、金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024 年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖

造纸、轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研
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宠物等赛道。
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