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⚫ 25 年四季度业绩高增，羊绒业务拉动力逐步增强。公司 25 年全年收入和归母净利

润同比分别增长 4%和 12%，其中四季度收入和归母净利润同比分别增长 19%和

76%。四季度包括全年盈利略超市场预期，我们认为主要原因如下（1）羊绒业务对

业绩的拉动力逐步增强，该业务全年收入增长 19%，毛利率同比提升近 2 个百分

点。羊绒业务的主要经营主体之一新澳羊绒 25 年净利润同比高增 53%左右。（2）

期间费用控制效果显著，尤其是销售费用率全年同比下降 0.23 个百分点，且呈现逐

季度环比下降的态势 。 

⚫ 新项目产能逐步释放叠加澳洲羊毛价格上涨预期，我们判断 26 年公司毛精纺纱线主

业有望呈现提速态势。25 年公司新澳越南一期 2 万锭和新澳银川 2 万锭分别投产，

26 年将进入产能集中释放期。另外，由于新年度澳毛供给相对紧张+羊毛应用领域

不断拓展（特别是在运动户外等领域渗透率的提升），25 年 12 月至今澳大利亚羊

毛交易所东部市场综合指数（AWEX EMI）呈现持续上涨态势。我们预计 26 年度羊

毛价格整体将保持上升态势，成本加成的定价模式将推动公司毛精纺纱线订单价格

的回升。25 年公司毛精纺纱线业务收入同比下降 0.74%，我们预计 26 年将呈现明

显提速趋势。 

⚫ 中期看好公司作为细分领域龙头的可持续增长能力。除了毛精纺纱线的稳健增长

（产品应用场景日益丰富+产能扩张）之外，我们预计第二增长曲线羊绒业务在产品

结构不断优化之下，未来毛利率仍有提升空间。同时我们预计后整理业务未来也有

进一步扩产的空间。在宽带战略和数智战略双轮驱动之下，我们看好公司中期可持

续稳健增长的能力。 

 

 

⚫ 根据公司年报和行业形势，我们小幅调整公司 26-27 年盈利预测，同时引入 28 年盈

利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.78、0.87 和 0.97 元（原预测 26-

27年分别为 0.77和 0.86元），参考可比公司，给予 2026年 15倍 PE估值，对应目

标价 11.7 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、人民币升值带来的汇兑损失等 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,841 5,052 5,599 5,974 6,440 

  同比增长(%) 9.1% 4.4% 10.8% 6.7% 7.8% 

营业利润(百万元) 519 608 717 807 896 

  同比增长(%) 7.1% 17.2% 18.0% 12.5% 11.1% 

归属母公司净利润(百万元) 428 480 567 638 708 

  同比增长(%) 6.0% 12.1% 18.0% 12.5% 11.1% 

每股收益（元） 0.59 0.66 0.78 0.87 0.97 

毛利率(%) 19.0% 20.0% 21.0% 21.5% 21.8% 

净利率(%) 8.8% 9.5% 10.1% 10.7% 11.0% 

净资产收益率(%) 13.0% 13.5% 14.2% 13.8% 13.4% 

市盈率 14.9 13.3 11.3 10.0 9.0 

市净率 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

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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根据公司年报和行业形势，我们小幅调整公司 26-27 年盈利预测（小幅上调了羊绒业务毛利率，

下调了销售费用率），同时引入 28 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.78、

0.87和 0.97 元（原预测 26-27年分别为 0.77 和 0.86 元），参考可比公司，给予 2026 年 15 倍

PE估值，对应目标价 11.7 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 4 月 10 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 16.81  0.65  0.40  1.00  1.16   26   43   17   15  

百隆东方 601339 7.54  0.27  0.44  0.51  0.57   28   17   15   13  

伟星股份 002003 9.71  0.59  0.55  0.62  0.70   16   18   16   14  

台华新材 603055 9.80  0.82  0.60  0.88  1.06   12   16   11   9  

华利集团 300979 43.39  3.29  2.75  3.19  3.67   13   16   14   12  

调整后平均        17 15 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、人民币升值带来的汇兑损失等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 532 750 1,125 1,601 2,129  营业收入 4,841 5,052 5,599 5,974 6,440 

应收票据、账款及款项融资 483 538 543 579 624  营业成本 3,922 4,044 4,424 4,691 5,035 

预付账款 8 7 7 8 9  销售费用 101 94 104 111 116 

存货 1,990 2,323 2,542 2,695 2,893  管理费用 154 160 177 189 203 

其他 89 223 223 223 224  研发费用 111 115 127 136 146 

流动资产合计 3,103 3,840 4,440 5,107 5,878  财务费用 29 21 48 39 34 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 12 14 9 7 11 

固定资产 1,929 2,058 2,094 2,058 2,006  公允价值变动收益 1 0 1 1 1 

在建工程 214 97 0 0 0  投资净收益 3 (0) 0 0 0 

无形资产 180 176 317 406 492  其他 4 3 6 4 1 

其他 263 212 211 210 209  营业利润 519 608 717 807 896 

非流动资产合计 2,587 2,543 2,622 2,674 2,707  营业外收入 1 2 2 2 2 

资产总计 5,689 6,383 7,063 7,781 8,585  营业外支出 4 4 4 4 4 

短期借款 488 816 816 816 816  利润总额 516 606 715 804 894 

应付票据及应付账款 454 412 451 478 513  所得税 64 90 106 119 132 

其他 517 470 478 484 492  净利润 452 516 609 686 762 

流动负债合计 1,459 1,698 1,746 1,779 1,821  少数股东损益 24 36 43 48 53 

长期借款 656 606 606 606 606  归属于母公司净利润 428 480 567 638 708 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.59 0.66 0.78 0.87 0.97 

其他 23 28 28 28 28        

非流动负债合计 679 634 634 634 634  主要财务比率      

负债合计 2,138 2,333 2,380 2,413 2,455   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 148 351 393 441 494  成长能力      

实收资本（或股本） 730 730 730 730 730  营业收入 9.1% 4.4% 10.8% 6.7% 7.8% 

资本公积 868 906 929 929 929  营业利润 7.1% 17.2% 18.0% 12.5% 11.1% 

留存收益 1,809 2,070 2,637 3,275 3,983  归属于母公司净利润 6.0% 12.1% 18.0% 12.5% 11.1% 

其他 (5) (7) (7) (7) (7)  获利能力      

股东权益合计 3,551 4,051 4,683 5,368 6,130  毛利率 19.0% 20.0% 21.0% 21.5% 21.8% 

负债和股东权益总计 5,689 6,383 7,063 7,781 8,585  净利率 8.8% 9.5% 10.1% 10.7% 11.0% 

       ROE 13.0% 13.5% 14.2% 13.8% 13.4% 

现金流量表       ROIC 10.2% 10.2% 10.9% 10.9% 10.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 452 516 609 686 762  资产负债率 37.6% 36.5% 33.7% 31.0% 28.6% 

折旧摊销 170 218 207 229 249  净负债率 22.9% 20.9% 10.1% 0.0% 0.0% 

财务费用 29 21 48 39 34  流动比率 2.13 2.26 2.54 2.87 3.23 

投资损失 (3) 0 0 0 0  速动比率 0.76 0.89 1.07 1.34 1.62 

营运资金变动 (494) (473) (191) (165) (212)  营运能力      

其它 216 137 8 6 10  应收账款周转率 11.2 10.7 10.8 10.7 10.7 

经营活动现金流 370 420 681 795 842  存货周转率 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8 

资本支出 (554) (222) (281) (281) (281)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (55) 182 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (68) (304) 1 1 1  每股收益 0.59 0.66 0.78 0.87 0.97 

投资活动现金流 (677) (344) (280) (280) (280)  每股经营现金流 0.51 0.57 0.93 1.09 1.15 

债权融资 237 (75) 0 0 0  每股净资产 4.66 5.07 5.87 6.75 7.72 

股权融资 35 38 23 0 0  估值比率      

其他 (419) 187 (48) (39) (34)  市盈率 14.9 13.3 11.3 10.0 9.0 

筹资活动现金流 (148) 149 (26) (39) (34)  市净率 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

汇率变动影响 (18) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.1 8.5 7.4 6.7 6.1 

现金净增加额 (473) 229 375 476 528  EV/EBIT 13.2 11.5 9.4 8.6 7.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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