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新澳股份（603889.SH） 
  

2025 年业绩超出预期，期待 2026 年利润逐步释放 
  

2025 年收入同增 4%/归母净利润同增 12%，业绩超预期。1）2025 年公司收入为 50.5

亿元，同比+4%；归母净利润为 4.8 亿元，同比+12%；扣非归母净利润为 4.7 亿元，同比

+15%，我们判断业绩表现超出市场预期。2）盈利质量方面，2025 年公司毛利率同比+1.0pct

至 20.0%，销售/管理/财务费用率同比分别-0.2pct/持平/-0.2pct 至 1.9%/3.2%/0.4%；综合

以上，2025 年公司净利率同比+0.9pct 至 10.2%。3）派息：公司拟派发现金红利总额 2.56

亿元，股利支付率 53%，股息率 4.0%（2026/4/10 收盘价计算）。 

 
2025Q4 收入同增 19%/归母净利润大幅同增 76%。1）2025Q4 公司收入为 11.6 亿元，

同比+19%；归母净利润为 1.0 亿元，同比+76%；扣非归母净利润为 1.0 亿元，同比+72%。

2）盈利质量：2025Q4 公司毛利率同比+1.7pct 至 19.0%（（我们判断主要系羊绒业务毛利率

提升），销售/管理/财务费用率同比分别-1.5/-1.4/+0.6pct 至 1.7%/3.4%/0.7%（销售及管

理费用率下降主要系收入增长规模效应带动）；综合以上，2025Q4 净利率同比+3.2pct 至

9.5%。 

 
羊毛业务高质量运营，羊绒纱线快速增长。1）主业羊毛纱线业务过去平稳为主，羊绒纱线

业务快速增长：2025 年毛精纺纱线/羊绒纱线/羊毛毛条/改性处理、染整及羊绒加工业务收

入分别为 25.2/18.5/6.0/0.4 亿元，同比分别 -1%/+19%/-9%/-5%；毛利率分别达到

27.4%/13.1%/7.2%/35.9% ， 同 比 分 别 +0.6/+2.0/+2.0/+1.4pct ； 单 价 分 别

16.3/59.5/9.1/1.1 万元/吨，同比分别+1%/持平/+3%/持平。2）分地区来看，2025 年境内

/境外收入分别 33.6/16.6 亿元，同比分别-2%/+21%；毛利率分别 21.6%/16.0%，同比分

别+1.7pct/基本持平。3）展望长期，我们判断产品结构优化有望驱动业务规模+质量持续提

升：①毛精纺纱线：公司创新使用场景，推出运动、家纺、室内装饰、产业用纱等系列，优

化产品结构并扩展客户需求，持续抢占市场份额。②羊绒纱线：业务仍在快速发展阶段，产

品品质提升、产能利用效率提升均有助力业务盈利质量中长期持续优化。 

 
加大国际化基地建设，业务规模持续增长。1）公司纵向一体化生产链覆盖上游多个环节，

配套完整，装备先进，管理效率高，在成本、快反等方面具备显著优势。2）为匹配下游客户

订单需求的增长，过去几年内公司产能扩张计划持续推进，有望主动加速全球化产能布局：

新澳越南“5 万锭高档精纺生态纱纺织染整项目”一期 2 万锭实现从建设到投产的平稳过渡，

新澳银川“2 万锭高品质精纺羊毛（绒）建设项目”完成纺纱设备安装调试工作，子公司英

国邓肯（TODD& DUNCAN LIMITED）实现引入外部投资者、优化资本结构。 

 

毛价涨至高位，我们预计盈利提升预计在 2026 年陆续体现。1）近期羊毛交易价格继续呈

现上涨态势：据中国羊毛信息网数据，2026 年 4 月初澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指

数达到 1234 美分/公斤，自 2025 年 11 月以来持续呈现上涨态势（11 月以来涨幅超过 30%）。

2）公司作为毛精纺赛道龙头之一，过去积极备货原材料，2025 年末公司存货同比+16.8%

至 23.2 亿元，考虑行业情况我们判断公司有效把握市场机遇，盈利质量提升预计在 2026 年

持续体现，期待靓丽业绩逐步释放，预计 2026 全年收入增长超过 10%+/归母净利润预计同

比快速增长。 

 
投资建议。公司是羊毛精纺纱线龙头，坚持长期产能建设，考虑当前行业及公司业务情况，

我们估计 2026~2028 年归母净利润分别 5.81/6.58/7.21 亿元，对应 2026 年 PE 为 11 倍，

维持“买入”评级。 

 
风险提示：产能扩张风险；订单疲软风险；原材料价格波动风险；外汇波动风险。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,841 5,052 5,670 6,224 6,813 

增长率 yoy（%） 9.1 4.4 12.2 9.8 9.5 

归母净利润（百万元） 428 480 581 658 721 

增长率 yoy（%） 6.0 12.1 20.9 13.4 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.66 0.80 0.90 0.99 

净资产收益率（%） 12.6 13.0 14.5 15.2 15.4 

P/E（倍） 14.9 13.3 11.0 9.7 8.9 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 10 日收盘价  

0%

16%

32%

48%

64%

80%

2025-04 2025-08 2025-12 2026-04

新澳股份 沪深300

2026     04    12年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3103 3840 4474 5145 5861  营业收入 4841 5052 5670 6224 6813 

现金 532 750 1120 1544 1980  营业成本 3922 4044 4484 4905 5379 

应收票据及应收账款 451 490 547 599 654  营业税金及附加 32 32 35 39 43 

其他应收款 3 3 3 4 4  营业费用 101 94 105 116 127 

预付账款 8 7 7 8 9  管理费用 154 160 179 197 215 

存货 1990 2323 2564 2794 3054  研发费用 111 115 129 141 155 

其他流动资产 118 268 232 196 160  财务费用 29 21 13 6 -2 

非流动资产 2587 2543 2325 2108 1889  资产减值损失 -11 -12 -12 -12 -12 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 34 33 23 25 27 

固定资产 1929 2058 1864 1668 1471  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 180 176 167 161 155  投资净收益 3 0 0 0 0 

其他非流动资产 478 309 294 278 263  资产处置收益 1 2 0 0 0 

资产总计 5689 6383 6800 7253 7750  营业利润 519 608 732 831 910 

流动负债 1459 1698 1777 1851 1933  营业外收入 1 2 0 0 0 

短期借款 488 816 816 816 816  营业外支出 4 4 0 0 0 

应付票据及应付账款 454 412 457 500 549  利润总额 516 606 732 831 910 

其他流动负债 517 470 503 535 569  所得税 64 90 108 123 134 

非流动负债 679 634 634 634 634  净利润 452 516 624 708 775 

长期借款 656 606 606 606 606  少数股东损益 24 36 44 50 54 

其他非流动负债 23 28 28 28 28  归属母公司净利润 428 480 581 658 721 

负债合计 2138 2333 2411 2485 2568  EBITDA 728 863 962 1054 1126 

少数股东权益 148 351 394 444 498  EPS（元/股） 0.59 0.66 0.80 0.90 0.99 

股本 730 730 730 730 730        

资本公积 909 929 929 929 929  主要财务比率      

留存收益 1809 2070 2365 2694 3055  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3404 3700 3995 4324 4684  成长能力      

负债和股东权益 5689 6383 6800 7253 7750  营业收入(%) 9.1 4.4 12.2 9.8 9.5 

       营业利润(%) 7.1 17.2 20.4 13.4 9.5 

       归属母公司净利润(%) 6.0 12.1 20.9 13.4 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.0 20.0 20.9 21.2 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.8 9.5 10.2 10.6 10.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 12.6 13.0 14.5 15.2 15.4 

经营活动现金流 370 420 632 730 774  ROIC(%) 9.7 9.5 10.6 11.2 11.4 

净利润 452 516 624 708 775  偿债能力      

折旧摊销 184 235 216 218 219  资产负债率(%) 37.6 36.5 35.5 34.3 33.1 

财务费用 52 33 28 28 28  净负债比率(%) 22.9 21.0 10.9 1.1 -7.4 

投资损失 -3 0 0 0 0  流动比率 2.1 2.3 2.5 2.8 3.0 

营运资金变动 -326 -378 -251 -238 -264  速动比率 0.7 0.8 0.9 1.1 1.3 

其他经营现金流 10 13 14 14 14  营运能力      

投资活动现金流 -677 -344 53 52 52  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -737 -248 2 0 0  应收账款周转率 11.2 10.7 10.9 10.8 10.8 

长期投资 0 0 52 52 52  应付账款周转率 9.0 12.5 13.8 13.7 13.7 

其他投资现金流 60 -97 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -148 149 -319 -358 -389  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.66 0.80 0.90 0.99 

短期借款 -92 328 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.57 0.87 1.00 1.06 

长期借款 276 -50 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.07 5.47 5.92 6.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 20 0 0 0  P/E 14.9 13.3 11.0 9.7 8.9 

其他筹资现金流 -348 -149 -319 -358 -389  P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -473 229 371 424 436  EV/EBITDA 8.2 7.7 7.1 6.1 5.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 10 日收盘价      
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