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  强烈推荐（维持） 

26Q1 延续增长，期待利润弹性加速释放 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：8.89 元 

 

2025 年公司营收 /归母净利润分别同比+4.4%/+12.1%，26Q1 分别同比

+16.5%/+18.6%。随着羊毛原材料价格持续回升以及公司按历史报价的订单陆

续执行完毕，公司 2026 年有望提升产品均价，加速释放利润弹性。预计 26-28

年公司归母净利润分别为 5.79 亿元、6.61 亿元、7.52 亿元，当前市值对应

26PE11X、27PE10X，维持强烈推荐评级。 

❑ 2025 全年稳健增长，25Q4&26Q1 增长提速。 

（1）2025 年：公司实现营业收入 50.52 亿元，同比增长 4.37%，主要系依

托区域资源优势，子公司新澳羊绒实现产能利用率与全球市场份额双增长，

经营业绩提升，销量与营收齐升。归母净利润 4.80 亿元，同比增长 12.10%；

扣非净利润 4.69 亿元，同比增长 14.51%。公司拟每 10 股派发现金红利 3.50

元（含税），分红比例 53.23%。 

（2）25Q4：营收 11.58 亿元，同比增长 19.43%；归母净利润 1.03 亿元，

同比增长 76.43%。 

（3）26Q1：营收 12.85 亿元，同比增长 16.53%；归母净利润 1.20 亿元，

同比增长 18.62%。 

❑ 羊绒业务增长强劲，境外市场表现突出。（1）分产品：2025 年毛精纺纱线

营收 25.24 亿元（同比-0.74%，下同），其中销量 1.55 万吨（-1.74%）；羊

绒营收 18.46 亿元（+19.26%），其中销量 3102.4 吨（+19.37%）；羊毛毛

条营收 6.05 亿元（-9.25%）；改性处理、染整及羊绒加工营收 0.41 亿元

（-4.81%）。（2）分地区：2025 年境内营收 33.59 亿元（-2.13%）；境外

营收 16.61 亿元（+21.17%）。 

❑ 多产品毛利率稳步提升，盈利质量改善。 

（1）2025 年各产品毛利率均有提升。2025 年公司毛利率为 19.96%，同比

增加 0.98pct。①分产品：毛精纺纱线毛利率 27.38%（+0.60pct），羊绒毛

利率 13.11%（+1.98pct），羊毛毛条毛利率 7.19%（+1.97pct），改性处理、

染整及羊绒加工毛利率 35.94%（+1.36pct）。②分地区：境内毛利率 21.64%

（+1.70pct），境外毛利率 15.95%（-0.03pct）。25Q4 公司毛利率为 19.03%，

同比增加 1.65pct；26Q1 公司毛利率为 20.38%，同比下降 0.40pct。  

（2）2025 年各项费用率优化，26Q1 汇兑因素拖累财务费用率。2025 年公

司期间费用率 7.70%（-0.45pct），其中销售费用率同比-0.23pct（主要系公

司对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）、财务费用

率-0.18pct（主要系汇兑收益增加）。25Q4 期间费用率 8.21%（-2.30pct），

其中销售费用率同比-1.53pct、管理费用率-1.36pct。26Q1 期间费用率 8.39%

（+0.24pct），其中财务费用率同比+0.76pct（主要系汇兑损失增加），其他

费用率同比下降。 

（3）净利率持续改善。2025 年公司净利率 10.22%（+0.88pct），25Q4 净

利率 9.51%（+3.24pct），26Q1 净利率 9.71%（+0.13pct）。 

❑ 25 年现金流改善，原材料低位采购力度加大致存货周转天数增加。（1）2025

年：公司经营活动净现金流同比+13.45%至 4.20 亿元，存货周转天数同比+15

天至 192 天，应收账款周转天数同比+1 天至 34 天。（2）26Q1：经营活动

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 730 

 已上市流通股（百万股） 725 

 总市值（十亿元） 6.5 

流通市值（十亿元） 6.4 

 每股净资产（MRQ） 5.2 

 ROE（TTM） 13.1 

 资产负债率 40.5% 

主要股东 浙江新澳实业有限公司 

 主要股东持股比例 30.51% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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现金流量净额为-2.44 亿元；存货额 27.46 亿元创同期历史新高，存货周转天

数同比+4 天至 223 天，主要系原材料涨价趋势下公司加大采购力度；应收账

款周转天数同比-3 天至 41 天。 

❑ 全球化布局顺利，供应链韧性增强。1）新澳越南“5 万锭高档精纺生态纱纺

织染整项目”一期 2 万锭产能已逐步释放，海外供应链保障能力持续增强。2）

新澳银川“2 万锭高品质精纺羊毛（绒）建设项目”已完成纺纱设备安装调试，

生产线运行效率持续优化。3）英国邓肯通过引入外部投资者优化资本结构，

推动高端羊绒纺纱产线升级，强化国际品牌影响力。 

❑ 盈利预测及投资建议：公司以“宽带”+“数智”双轮驱动为引擎，持续拓宽

产品矩阵与全球市场布局，稳步推进装备智能化数字化升级，不断提升运营

效率与核心竞争力。随着羊毛原材料价格持续回升以及公司按历史报价的订

单陆续执行完毕，公司 2026 年有望提升产品均价，加速释放利润弹性。预计

2026-2028 年公司收入规模分别为 57.15 亿元、62.77 亿元、69.19 亿元，同

比增速分别为 13%、10%、10%。归母净利润规模分别为 5.79 亿元、6.61

亿元、7.52 亿元，同比增速分别为 20%、14%、14%。当前市值对应 26PE11X、

27PE10X，维持强烈推荐评级。 

 

❑ 风险提示：原材料价格波动风险、国际贸易环境不确定性风险、接单不及预期

导致产能利用率不足拖累利润表现风险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 4841 5052 5715 6277 6919 

同比增长 9% 4% 13% 10% 10% 

营业利润(百万元) 519 608 732 836 951 

同比增长 7% 17% 20% 14% 14% 

归母净利润(百万元) 428 480 579 661 752 

同比增长 6% 12% 20% 14% 14% 

每股收益(元) 0.59 0.66 0.79 0.90 1.03 

PE 15.2 13.5 11.2 9.8 8.6 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3103 3840 3914 4330 4705 

现金 532 750 455 546 550 

交易性投资 55 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 451 490 554 608 671 

其它应收款 3 3 3 4 4 

存货 1990 2323 2591 2831 3105 

其他 72 274 310 341 375 

非流动资产 2587 2543 2639 2723 2797 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1929 2058 2173 2274 2363 

无形资产商誉 180 176 158 142 128 

其他 478 309 308 307 307 

资产总计 5689 6383 6553 7053 7502 

流动负债 1459 1698 1501 1604 1608 

短期借款 488 816 737 788 733 

应付账款 454 412 460 502 551 

预收账款 65 79 88 96 106 

其他 453 391 216 217 218 

长期负债 679 634 634 634 634 

长期借款 656 606 606 606 606 

其他 23 28 28 28 28 

负债合计 2138 2333 2136 2238 2242 

股本 730 730 730 730 730 

资本公积金 868 906 906 906 906 

留存收益 1805 2064 2387 2735 3123 

少数股东权益 148 351 394 444 500 

归属于母公司所有者权益 3404 3700 4023 4371 4760 

负债及权益合计 5689 6383 6553 7053 7502     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 370 420 586 719 788 

净利润 452 516 622 710 809 

折旧摊销 184 234 261 273 283 

财务费用 52 33 46 43 43 

投资收益 (3) 0 (33) (33) (33) 

营运资金变动 (315) (362) (311) (274) (313) 

其它 (1) (2) 0 0 0 

投资活动现金流 (677) (344) (324) (324) (324) 

资本支出 (755) (259) (357) (357) (357) 

其他投资 78 (86) 33 33 33 

筹资活动现金流 (148) 149 (556) (304) (461) 

借款变动 61 347 (254) 51 (55) 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 35 38 0 0 0 

股利分配 (219) (219) (256) (312) (363) 

其他 (25) (16) (46) (43) (43) 

现金净增加额 (455) 224 (294) 91 4     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4841 5052 5715 6277 6919 

营业成本 3922 4044 4509 4927 5404 

营业税金及附加 32 32 36 39 43 

营业费用 101 94 106 117 129 

管理费用 154 160 177 195 215 

研发费用 111 115 130 142 157 

财务费用 29 21 46 43 43 

资产减值损失 (12) (13) (12) (12) (12) 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

其他收益 34 33 33 33 33 

投资收益 3 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 519 608 732 836 951 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 516 606 730 833 949 

所得税 64 90 108 123 140 

少数股东损益 24 36 44 50 57 

归属于母公司净利润 428 480 579 661 752     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 9% 4% 13% 10% 10% 

营业利润 7% 17% 20% 14% 14% 

归母净利润 6% 12% 20% 14% 14% 

获利能力      

毛利率 19.0% 20.0% 21.1% 21.5% 21.9% 

净利率 8.8% 9.5% 10.1% 10.5% 10.9% 

ROE 13.0% 13.5% 15.0% 15.7% 16.5% 

ROIC 10.2% 10.2% 11.6% 12.5% 13.2% 

偿债能力      

资产负债率 37.6% 36.5% 32.6% 31.7% 29.9% 

净负债比率 23.6% 25.0% 20.5% 19.8% 17.9% 

流动比率 2.1 2.3 2.6 2.7 2.9 

速动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 

存货周转率 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8 

应收账款周转率 11.2 10.7 11.0 10.8 10.8 

应付账款周转率 6.3 9.3 10.3 10.2 10.3 

每股资料(元)      

EPS 0.59 0.66 0.79 0.90 1.03 

每股经营净现金 0.51 0.57 0.80 0.99 1.08 

每股净资产 4.66 5.07 5.51 5.99 6.52 

每股股利 0.30 0.35 0.43 0.50 0.57 

估值比率      

PE 15.2 13.5 11.2 9.8 8.6 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 12.1 10.2 8.4 7.6 6.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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