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新澳股份（603889.SH） 
  

2026Q1 稳健增长，期待后续利润逐步释放 
  
2026Q1 收入同增 17%/归母净利润同增 19%。1）2026Q1公司收入为 12.9

亿元，同比+17%；归母净利润为 1.2 亿元，同比+19%；扣非归母净利润为

1.2 亿元，同比+15%。2）盈利质量方面，2026Q1 公司毛利率同比-0.4pct 至

20.4% ， 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 同 比 分 别 -0.1/-0.3/+0.8pct 至

1.9%/3.1%/1.4%，净利率同比+0.1pct 至 9.7%。 

 
毛价涨至高位，我们预计盈利提升在 2026 年陆续体现。1）近期羊毛交易价

格在高位震荡上行：据中国羊毛信息网数据，2026 年 4 月 16 日澳大利亚羊

毛交易所东部市场综合指数达到 1302 美分/公斤，同比涨幅超过 60%。2）公

司作为毛精纺赛道龙头之一，过去积极备货原材料（（公司出存货货用用月末一

次加权平均法），2026Q1 末公司货货同比+21.6%至 27.5 亿元，预计盈利提

升、利润释放将在 2026 年 Q2~Q4 陆续体现，期待靓丽业绩逐步释放。 

 

分业务：羊毛业务高质量运营，羊绒纱线快速增长。1）分业务来看：羊毛涨

价背景下我们判断：2026Q1 毛精纺纱线同比稳健增长，主要系价格增长带动；

羊绒业务收入同比快速增长，主要系业务仍在出展阶段、销量快速增长；毛条

业务估计受益于毛价上涨、利润弹性有望持续释放。2）分地区来看：我们判

断 2026 年春节较晚致使内销订货会及下单相对滞后，预计 2026Q1 接单量略

微增长、Q2 以来快速增长，有望利好 Q3 存货表现。3）展望长期，公司坚持

宽带出展战略，中长期业绩持续成长逻辑清晰：①毛精纺纱线：创新使用场景，

推存运动、家纺、室内装饰、产业用纱等系列，积极开出花式纱产品，通过产

品的丰富+产能的扩张持续抢占市场份额。②羊绒纱线：业务仍在快速出展阶

段，产品品质提升、产能效率提升均有助力业务盈利质量中长期持续优化。 

 
坚持长期资产建设，扩大产能规模，为市占率提升奠定基础。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：2025 年内新澳

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。 

 

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，我们调整盈利预测，预计 2026~2028 年归母净利润分别

5.99/6.71/7.35 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） 428 480 599 671 735 

增长率 yoy（%） 6.0 12.1 24.7 12.0 9.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.66 0.82 0.92 1.01 

净资产收益率（%） 12.6 13.0 15.1 15.6 15.7 

P/E（倍） 15.9 14.1 11.3 10.1 9.2 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价  
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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 4523 5203 5927  营业收入 4841 5052 5670 6224 6813 

现金 532 750 1168 1595 2039  营业成本 3922 4044 4484 4916 5390 

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 94 102 112 123 

预付账款 8 7 7 8 9  管理费用 154 160 173 190 208 

货货 1990 2323 2564 2800 3061  研出费用 111 115 129 141 155 

其他流动资产 118 268 233 197 161  财务费用 29 21 13 5 -3 

非流动资产 2587 2543 2322 2105 1886  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 37 41 45 

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 478 309 291 275 260  资产处置收益 1 2 0 0 0 

资产总计 5689 6383 6846 7307 7813  营业利润 519 608 756 846 927 

流动负债 1459 1698 1848 1924 2007  营业外收入 1 2 0 0 0 

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

应付票据及应付账款 454 412 457 501 550  利润总额 516 606 756 846 927 

其他流动负债 517 470 575 607 641  所得税 64 90 112 125 137 

非流动负债 679 634 633 633 633  净利润 452 516 644 721 790 

长期借款 656 606 606 606 606  少数股东损益 24 36 45 50 55 

其他非流动负债 23 28 27 27 27  归属母公司净利润 428 480 599 671 735 

负债合计 2138 2333 2482 2557 2640  EBITDA 728 863 985 1069 1143 

少数股东权益 148 351 396 446 501  EPS（元/股） 0.59 0.66 0.82 0.92 1.01 

股本 730 730 730 730 730        

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

留货收益 1809 2070 2349 2685 3052  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3404 3700 3969 4304 4672  成长能力      

负债和股东权益 5689 6383 6846 7307 7813  营业收入(%) 9.1 4.4 12.2 9.8 9.5 

       营业利润(%) 7.1 17.2 24.3 12.0 9.6 

       归属母公司净利润(%) 6.0 12.1 24.7 12.0 9.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.0 20.0 20.9 21.0 20.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.8 9.5 10.6 10.8 10.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 12.6 13.0 15.1 15.6 15.7 

经营活动现金流 370 420 651 739 788  ROIC(%) 9.7 9.5 10.9 11.3 11.5 

净利润 452 516 644 721 790  偿债能力      

折旧摊销 184 235 216 218 219  资产负债率(%) 37.6 36.5 36.2 35.0 33.8 

财务费用 52 33 28 28 28  净负债比率(%) 22.9 21.0 11.5 1.6 -7.1 

投资损失 -3 0 0 0 0  流动比率 2.1 2.3 2.4 2.7 3.0 

营运资金变动 -326 -378 -251 -243 -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 56 52 52  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支存 -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 2 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -148 149 -268 -364 -396  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.66 0.82 0.92 1.01 

短期借款 -92 328 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.57 0.89 1.01 1.08 

长期借款 276 -50 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.07 5.44 5.89 6.40 

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 15.9 14.1 11.3 10.1 9.2 

其他筹资现金流 -348 -149 -268 -364 -396  P/B 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 

现金净增加额 -473 229 419 427 444  EV/EBITDA 8.2 7.7 7.4 6.4 5.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价      
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