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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 9.90 - 10.70 元

收盘价 8.75 元

总市值/流通市值 6389/6341 百万元

52周最高价/最低价 9.68/5.48 元

近 3 个月日均成交额 81.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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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》 ——2026-01-12

《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》 ——2026-01-12
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全年收入增长4%，归母净利润双位数增长。公司是羊毛和羊绒纺纱龙头制造

商。2025年公司实现营业收入50.52亿元，同比+4.37%；实现归母净利润

4.80亿元，同比+12.1%；扣非归母净利润4.69亿元，同比+14.51%。收入增

长主要受益于羊绒纱线业务的持续放量。公司毛利率为19.96%，同比

+0.98pct，主要受益于毛精纺纱、羊毛纱线及毛条业务毛利率提升。费用端

看，销售费用率下降0.2百分点至1.9%，主要系销售部门人力成本及宣传推

广开支的合理控制与有效优化；管理费用率保持稳定；财务费用同比大幅下

降，主要系汇率变动导致汇兑收益增加所致。政府补贴减少33.7%至1805万

元，综合影响下，净利率同比上升约0.88个百分点至10.22%。经营活动产

生的现金流量净额同比增加13.45%至 4.20亿元，主要系销售商品、提供劳

务收到的现金增加所致。公司拟向全体股东每10股派发现金红利3.50元，

公司分红比例达53.23%。

四季度业绩亮眼，2026年接单延续年底强劲势头。 2025年四季度单季，公

司实现营业收入11.58亿元，同比增加19.43%；实现归母净利润1.03亿元，

同比增加76.43%，毛利率19.6%，同比增加2%。得益于四季度末羊毛涨价，

2026年一季度公司接单延续年底强劲势头，保持双位数增长。

毛精纺业务保持稳健毛利率提升，羊绒纱线保持快速增长毛利率由降转增。

1、毛精纺纱线业务：保持稳健，毛利率提升。尽管受到越南投入试生产阶

段拖累业绩叠加销售承压等不利影响，精纺纱线仍表现稳健，全年收入25.24

亿元（-0.7%），销量1.55万吨（-1.7%），销售单价约16.3万元/吨（+1.0%），

毛利率27.4%（+0.6pct）。2、羊绒纱线业务：收入18.46亿元（+19.3%），

销量0.31万吨（+19.4%），销售单价约59.5万元/吨（-0.1%），毛利率13.1%

（+2.0pct），3、羊毛毛条业务：收入6.05亿元（-9.3%），销量0.67万

吨（-12.2%），销售单价约9.1万元/吨（+3.4%），毛利率7.2%（+2.0pct）。

4、改性处理、染整及羊绒加工业务：收入0.41亿元(-4.8%)，销量0.36万

吨（-4.4%），销售单价约1.1万元/吨（-0.5%），毛利率35.9%（+1.3pct）。

越南和宁夏新澳二期产能预计2027-2028年后投入运行。1、越南新澳、宁

夏新澳 2024 年底/2025 年二季度投产的各 2 万锭产能已基本满负荷运

行，但因低支纱前纺供应不足，需新增前纺生产线（预计近期装完）；2、

越南新澳二期 3 万锭、宁夏新澳 3万锭扩建，预计 2027-2028 年后投入

运行；3、染整业务新增 1 万吨产能（总产能达 3 万吨），投入约 1亿左

右；4、精纺/粗纺花式纱业务作为未来着力培育的新增长点，一期预计

2026 年做 150-200 吨，目标未来做到 2000-3000 吨规模，利用现有厂房

设备，资本开支 2-3 亿（分期投入）。

风险提示： 海外需求疲软、新客户开拓不及预期、原材料价格波动风险、

汇率波动风险、产能建设及爬坡不及预期风险、系统性风险。

投资建议：看好公司中长期市场份额提升潜力。长期看好新澳股份作为羊毛

和羊绒纱线龙头制造商的竞争优势和市场份额提升潜力。公司2025年业绩

稳健增长，羊绒纱线业务持续放量，四季度及2026年初接单高景气度验证

了其下游需求韧性。展望未来，公司在越南、宁夏的产能有序扩张，以及户

外运动品类拓展、精纺/粗纺花式纱等新业务的培育，为中长期增长奠定了

坚实基础。短期基于原材料成本上涨压力及汇率波动导致的汇兑损失，我们

小幅下调 2026-2027 年盈利预测，预计 2026-2028 年净利润分别为
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5.5/6.2/6.8 亿元（2026-2027 年前值为 6.0/6.5 亿元），同比增长

13.5%/13.3%/9.4%；维持9.9~10.7元目标价，对应2026年 13-14x PE，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,841 5,052 5,603 6,199 6,724

(+/-%) 9.1% 4.4% 10.9% 10.6% 8.5%

归母净利润(百万元) 428 480 545 618 676

(+/-%) 6.0% 12.1% 13.5% 13.3% 9.4%

每股收益（元） 0.59 0.66 0.75 0.85 0.93

EBIT Margin 10.8% 12.0% 12.3% 12.5% 12.7%

净资产收益率（ROE） 12.6% 13.0% 13.7% 14.4% 14.6%

市盈率（PE） 14.9 13.3 11.7 10.3 9.5

EV/EBITDA 12.1 10.4 9.6 8.3 7.4

市净率（PB） 1.88 1.73 1.61 1.49 1.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元）

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

图3：公司年度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司年度四项费用率变化情况

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

图5：公司年度营运资金周转天数 图6：公司年度资本支出（亿元）

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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图7：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

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

图9：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图10：公司分季度四项费用率变化情况

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

图11：公司分季度营运资金周转天数 图12：公司分季度资本支出（亿元）

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：看好公司中长期市场份额提升潜力

长期看好新澳股份作为羊毛和羊绒纱线龙头制造商的竞争优势和市场份额提升潜力。

公司2025年业绩稳健增长，羊绒纱线业务持续放量，四季度及2026年初接单高景气

度验证了其下游需求韧性。展望未来，公司在越南、宁夏的产能有序扩张，以及户外

运动品类拓展、精纺/粗纺花式纱等新业务的培育，为中长期增长奠定了坚实基础。短

期基于原材料成本上涨压力及汇率波动导致的汇兑损失，我们小幅下调2026-2027年

盈利预测，预计2026-2028年净利润分别为5.5/6.2/6.8亿元（2026-2027年前值为

6.0/6.5亿元），同比增长13.5%/13.3%/9.4%；维持9.9~10.7元目标价，对应2026

年13-14x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,841 5,052 5,603 6,199 6,724

(+/-%) 9.1% 4.4% 10.9% 10.6% 8.5%

净利润(百万元) 428 480 545 618 676

(+/-%) 6.0% 12.1% 13.5% 13.3% 9.4%

每股收益（元） 0.59 0.66 0.75 0.85 0.93

EBIT Margin 10.8% 12.0% 12.3% 12.5% 12.7%

净资产收益率（ROE） 12.6% 13.0% 13.7% 14.4% 14.6%

市盈率（PE） 14.9 13.3 11.7 10.3 9.5

EV/EBITDA 12.1 10.4 9.6 8.3 7.4

市净率（PB） 1.88 1.73 1.61 1.49 1.38

资料来源：wind，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 2026 （亿元）

603889.SH 新澳股份 优于大市 8.75 0.59 0.66 0.75 14.9 13.3 11.7 12.8% 0.914 63.9

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 9.71 0.60 0.55 0.58 16.2 17.7 16.6 -1.3% -12.584 115.4

603055.SH 台华新材 优于大市 9.80 0.82 0.93 1.12 12.0 10.5 8.7 17.4% 0.500 87.2

601339.SH 百隆东方 优于大市 7.54 0.27 0.42 0.45 27.6 17.9 16.9 27.8% 0.607 113.1

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 532 750 800 700 601 营业收入 4841 5052 5603 6199 6724

应收款项 455 493 546 605 656 营业成本 3922 4044 4474 4934 5344

存货净额 1990 2323 2412 2530 2669 营业税金及附加 32 32 35 39 42

其他流动资产 72 108 120 133 144 销售费用 101 94 103 113 121

流动资产合计 3103 3840 4045 4134 4236 管理费用 154 160 184 203 219

固定资产 2143 2156 2298 2384 2448 研发费用 111 115 127 141 153

无形资产及其他 180 176 168 161 154 财务费用 29 21 23 26 28

投资性房地产 263 212 212 212 212 投资收益 3 (0) (0) (0) (0)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 12 12 (14) (16) (17)

资产总计 5689 6383 6723 6891 7050 其他收入 (99) (106) (83) (93) (101)

短期借款及交易性金融

负债 689 992 955 773 500 营业利润 519 608 686 776 851

应付款项 454 412 459 442 478 营业外净收支 (3) (2) 0 1 (1)

其他流动负债 316 294 328 362 391 利润总额 516 606 687 777 850

流动负债合计 1459 1698 1742 1576 1370 所得税费用 64 90 101 115 126

长期借款及应付债券 656 606 606 606 606 少数股东损益 24 36 40 44 48

其他长期负债 23 28 32 35 39 归属于母公司净利润 428 480 545 618 676

长期负债合计 679 634 638 641 644 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2138 2333 2380 2217 2014 归母净利润 428 480 545 618 676

少数股东权益 148 351 371 393 417 资产减值准备 (12) 1 22 1 1

股东权益 3404 3700 3973 4281 4619 折旧摊销 183 233 229 254 276

负债和股东权益总计 5689 6383 6723 6891 7050 公允价值变动损失 (12) (12) 14 16 17

财务费用 29 21 23 26 28

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (600) (414) (48) (168) (131)

每股收益 0.59 0.66 0.75 0.85 0.93 其它 21 15 (2) 21 23

每股红利 0.36 0.37 0.37 0.42 0.46 经营活动现金流 9 304 760 741 862

每股净资产 4.66 5.07 5.44 5.86 6.33 资本开支 (574) (254) (400) (350) (350)

ROIC 12% 12% 12% 13% 14% 其它投资现金流 84 (111) 0 0 0

ROE 13% 13% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (490) (365) (400) (350) (350)

毛利率 19% 20% 20% 20% 21% 权益性融资 (18) 182 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 13% 13% 负债净变化 276 (50) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (266) (268) (273) (309) (338)

收入增长 9% 4% 11% 11% 8% 其它融资现金流 (15) 734 (37) (182) (273)

归母净利润增长率 6% 12% 14% 13% 9% 融资活动现金流 (13) 279 (309) (491) (611)

资产负债率 40% 42% 41% 38% 34% 现金净变动 (495) 218 50 (100) (99)

息率 4.2% 4.2% 4.3% 4.8% 5.3% 货币资金的期初余额 1027 532 750 800 700

P/E 14.9 13.3 11.7 10.3 9.5 货币资金的期末余额 532 750 800 700 601

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 (534) 85 366 398 521

EV/EBITDA 12.1 10.4 9.6 8.3 7.4 权益自由现金流 (273) 769 305 190 230

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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