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事件：新澳股份公布一季报。2026Q1 公司实现营收 12.85 亿元，同比

+16.53%；归母净利润 1.20亿元，同比增+18.62%；扣非归母净利润 1.16
亿元，同比+15.22%。业绩延续较好增长。

Q1业务拆析：行业价格方面，进口宝数据显示一季度澳大利亚羊毛拍卖价

格上涨约 17%，4月份继续上涨。公司层面我们推测，毛精纺纱线量价齐升

推动收入增长；羊绒纱线延续销量高增趋势，产能利用率维持高位。Q1毛

利率 20.38%、同比略降 0.4pct，我们认为主因加权平均成本法下利润端没

有充分反应涨价红利，我们判断后续涨价传导将更为顺畅带动毛利率上行。

我们认为提价周期下公司后续业绩展望乐观。公司层面：1）从经营节奏看，

我们认为今年春节较晚可能会影响一季度发货节奏，实际接单情况预计好于

发货，部分订单落将在 Q2确认收入。2）价格方面，我们认为毛纺产业链

较长，羊毛涨价传导存在时滞，我们推测公司前期接单产品价格仍未提价到

位，随着低价单逐步消化，Q2-Q3毛利率将有提升。

归母净利率仍有较好表现。Q1归母净利率 9.34%，同比提升 0.16pct，在

毛利率略下行背景下实现利润率改善，主因费用管控优秀：销售费用率

1.91%（同比-0.11pct）、管理费用率 3.10%（同比-0.27pct）、研发费用率

1.99%（同比-0.14pct），均呈下降趋势。财务费用率 1.40%（同比+0.76pct），
主要因短期借款同比增加 2.89亿元至 11.63亿元，利息支出增加。

期末库存高：战略备货充足，环比增加 18%。Q1末存货 27.47亿元，环比

增加 4.24亿元（+18.2%）。公司库存充足，战略备货为后续涨价传导和订

单交付提供充足弹药。

盈利预测及投资建议：我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

5.68/6.36/6.87 亿元，对应 PE 为 11.76X、10.50X、9.74X。我们继续重

点推荐，维持“买入”评级。

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。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 4,841 5,052 5,573 6,110 6,589
增长率 YoY % 9.1% 4.4% 10.3% 9.6% 7.8%
归属母公司净利润

(百万元)
428 480 568 636 686

增长率 YoY% 6.0% 12.1% 18.4% 11.9% 7.9%
毛利率% 19.0% 20.0% 20.2% 20.1% 20.1%
净资产收益率ROE% 12.6% 13.0% 14.4% 15.0% 15.1%
EPS(摊薄)(元) 0.59 0.66 0.78 0.87 0.94
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市盈率 P/E(倍) 15.60 13.92 11.76 10.50 9.74
市净率 P/B(倍) 1.96 1.81 1.69 1.58 1.47

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 4 月 22 日收盘价
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3,103 3,840 4,557 4,888 5,382 营业总收入 4,841 5,052 5,573 6,110 6,589

货币资金 532 750 1,548 1,508 1,805 营业成本 3,922 4,044 4,450 4,879 5,262
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
32 32 36 39 42

应收账款 451 490 496 531 562 销售费用 101 94 104 113 122
预付账款 8 7 9 11 11 管理费用 154 160 178 189 204
存货 1,990 2,323 2,397 2,703 2,864 研发费用 111 115 123 138 148

其他 121 271 107 135 140 财务费用 29 21 2 -30 -28
非流动资产 2,587 2,543 2,365 2,385 2,367 减值损失合计 -12 -14 -25 -23 -21
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 3 0 3 0 1

固定资产（合计） 1,929 2,058 2,059 2,069 2,054 其他 36 35 39 23 25

无形资产 180 176 171 166 161 营业利润 519 608 697 781 845
其他 478 309 135 151 152 营业外收支 -3 -2 -1 -2 -2
资产总计 5,689 6,383 6,922 7,273 7,749 利润总额 516 606 696 779 843
流动负债 1,459 1,698 1,948 1,971 2,092 所得税 64 90 90 101 110
短期借款 488 816 866 816 866 净利润 452 516 605 678 733
应付票据 114 103 124 136 146 少数股东损益 24 36 37 42 47
应付账款 340 309 346 380 409 归属母公司净

利润
428 480 568 636 686

其他 517 470 612 640 670 EBITDA 728 863 960 1,039 1,132

非流动负债 679 634 633 633 633
EPS (当
年)(元) 0.59 0.66 0.78 0.87 0.94

长期借款 656 606 606 606 606
其他 23 28 27 27 27 现金流量表 单位:百万元

负债合计 2,138 2,333 2,581 2,605 2,725 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 148 351 388 429 476
经营活动现金

流
370 420 961 725 977

归属母公司股东
权益

3,404 3,700 3,953 4,240 4,548 净利润 452 516 605 678 733

负债和股东权益 5,689 6,383 6,922 7,273 7,749 折旧摊销 184 235 262 290 318
财务费用 52 33 52 52 52

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -3 0 -3 0 -1

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -326 -378 19 -320 -148
营业总收入 4,841 5,052 5,573 6,110 6,589 其它 10 13 26 25 23

同比（%） 9.1% 4.4% 10.3% 9.6% 7.8% 投资活动现金
流

-677 -344 84 -313 -301

归属母公司净利
润

428 480 568 636 686 资本支出 -737 -248 -271 -312 -302

同比（%） 6.0% 12.1% 18.4% 11.9% 7.9% 长期投资 0 0 0 0 0

毛利率（%） 19.0% 20.0% 20.2% 20.1% 20.1% 其他 60 -97 355 0 1

ROE% 12.6% 13.0% 14.4% 15.0% 15.1% 筹资活动现金
流

-148 149 -226 -452 -379

EPS (摊薄)(元) 0.59 0.66 0.78 0.87 0.94 吸收投资 0 182 0 0 0

P/E 15.60 13.92 11.76 10.50 9.74 借款 183 278 50 -50 50

P/B 1.96 1.81 1.69 1.58 1.47
支付利息或股

息
-266 -268 -336 -402 -429

EV/EBITDA 8.15 7.71 7.14 6.59 5.83 现金流净增加
额

-473 229 798 -40 297

[Table_Introduction]
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