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证券研究报告·A 股公司简评 纺织制造 

26H1 收入业绩稳健增长，期

待顺价释放盈利弹性 
 

核心观点 

26H1 公司实现营收 30.87 亿元/+20.8%，归母净利润 3. 25 亿元

/+20.2%；26Q2 公司实现营收 18.01 亿元/+24.1%，归母净利润 2. 05

亿元/+21.2%。26H1 毛利率 21.19%/-0.41pct，净利率 11.10%/-

0.12pct；26Q2 毛利率 21.76%/-0.46pct、环比+1.38pct，净利率

12.09%/-0.38pct。上半年毛精纺纱线量价齐升，羊绒销量同比

+31.8%，毛条盈利能力改善。上半年毛利率同比下降，主要系顺

价滞后、低价订单交付影响，Q2 已环比提升，同时人民币升值亦

影响上半年盈利表现。展望下半年，毛精纺纱线顺价已基本到位，

羊绒业务随顺价推进、客户结构优化，下半年盈利能力有望改善。

产能方面，银川及越南一期持续爬坡，越南二期建设与高端花式

纱线项目稳步推进，叠加运动户外等应用场景拓展，有望支撑公

司中长期成长。 

事件 

公司发布 2026 年半年度报告。26H1 公司实现营收 30.87 亿元

/+20.8%，归母净利润 3.25 亿元/+20.2%，扣非归母净利润 3. 17 亿

元/+18.2%。经营性现金流净额为-0.52 亿元（上年同期为-0. 11 亿

元，主要与税费支付有关）；基本 EPS 为 0.34 元/股，同比+17.2%，

ROE（加权）为 8.53%/+0.84pct。 

单季度看，26Q2 公司实现营收 18.01 亿元/+24.1%，归母净利润

2.05 亿元/+21.2%，扣非归母净利润 2.01 亿元/+19.9%。 

简评 

毛精纺纱线量价齐升，羊绒业务延续较快增长，毛条业务盈利能

力提升。分业务看，1）毛精纺纱线：26H1 收入 16.43 亿元/+14 .6%，

毛利率 28.99%/+0.16pct，营收占比 53.2%；销量 9505.25吨/+7 .7%，

吨均价 17.28 万元/+6.4%，量价齐升推动收入增长。单季度看，

Q2 估计毛精纺业务收入约 9.6 亿元/+18%，吨均价约 17. 73 万元

/+4.9%2）羊绒：26H1 收入 10.43 亿元/+32.7%，毛利率 12.30%/-

1.21pct，营收占比 33.8%；销量 1811.31 吨/+31.8%，吨均价 57. 56

万元/+0.6%，产能利用率维持高位，销量增长带动业务规模扩大。

3）羊毛毛条：26H1收入 3.64亿元/+20.2%，毛利率 9.91%/+3.68pct，

营收占比 11.8%；对外销量 2997.62 吨，吨均价约 12.15 万元，羊  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.16/5.00 4.53/8.30 39.95/36.89 

12 月最高/最低价（元）  6.94/4.47 

总股本（万股）  94,920.47 

流通 A 股（万股）  94,213.74 

总市值（亿元）  59.14 

流通市值（亿元）  58.70 

近 3 月日均成交量（万）  1203.51 

主要股东   

浙江新澳实业有限公司  30.51% 
 

股价表现 

 

相关研究报告  

26.04.13 

【中信建投轻工纺服及教育】新澳股份

(603889):羊毛价格上行带动 25 年业

绩，短期看价格、长期看份额提升 
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毛价格上涨带动业务收入及盈利能力改善。单季度看，Q2 估计毛条业务收入同比+42%，吨均价约 12. 84 万元

/+42%。4）改性处理、染整及羊绒加工：26H1 收入 0.19 亿元/-3.5%，毛利率 35.50%/+1.16pct，营收占比 0 .6%。  

顺价滞后影响盈利释放节奏，Q2 毛利率环比改善。1）利润率：26H1 公司毛利率为 21.19%/-0.41pct，净利

率为 11.10%/-0.12pct，所得税率为 14.85%/-1.38pct。单季度看，26Q2 公司毛利率为 21.76%/-0.46pct，环比+1.38pct；

净利率为 12.09%/-0.38pct，环比+2.37pct；所得税率为 15.48%/+0.15pct，环比+1.73pct。上半年受顺价滞后、人

民币升值及前期锁定低价订单集中交付影响，毛利率同比下降，Q2 已环比改善。2）期间费用：26H1 公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 1.71%/-0.21pct、2.60%/-0.48pct、2.01%/-0.26pct、1.23%/+1.08pct；单季度看，

26Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.58%/-0.28pct、2.24%/-0.62pct、2.03%/-0.36pct、1.10%/+1.33pct。

财务费用率上升主要系汇兑损失增加，26H1 汇兑损失 2070.09 万元，上年同期为汇兑收益 1632.35 万元。 

拟定增募资，稳步推进全球产能建设，布局高端花式纱等新品类。公司拟定增募资不超过人民币 10.19 亿

元用于新澳越南高档精纺生态纱纺织染整项目（二期）、年产 2,000 吨精梳高端羊绒、羊毛花式纱线智能化车间

建设项目等，8 月 28 日已获交易所受理。梳理近期公司建设项目如下：①新澳越南“5 万锭高档精纺生态纱纺织

染整项目”： 一期 2 万锭于 24 年底至 25 年建设完成并陆续投产，26H1 产能持续爬坡；二期 3 万锭已开工建

设，预计 26 年底起陆续试车、后续分批释放产能。②新澳银川 2 万锭高品质精纺羊毛（绒）纱建设项目 2 万锭

已完成安装调试工作，25 年下半年陆续释放产能，26H1 产能持续爬坡，有望于 27 年年底着手推进宁夏二期项

目。③浙江桐乡“年产 2000 吨精梳高端羊绒、羊毛花式纱线智能化车间建设项目”：项目预算 2.69 亿元，建成后

有望丰富高端纱线产品供给，拓展花式纱线业务。 

展望：1）Q3 毛精纺顺价逐步到位，期待下半年盈利弹性释放。截至 8 月 27 日，澳大利亚羊毛交易所东部

市场指数为 18.53 澳元/公斤，较 25 年 6 月末上涨 53%。随着毛精纺提价传导逐步落实，以及羊绒业务持续推进

顺价、优化客户结构，下半年盈利能力有望改善。2）长期看，需求侧羊毛纱线的下游应用已由传统的保暖针织

向多场景、新兴场景延伸，系统性拓宽至运动户外、梭织、家纺、花式纱与产业用等多领域。供给侧，公司践行

可持续宽带发展战略进行品类多元化扩容，当前毛精纺行业集中度仍较低，估计新澳市场份额 16%-17%，新澳

具备品牌、客户、研发、产能等全方位竞争优势，随着公司全球产能基地建设推进，后续份额有较大提升空间。  

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收为 59.2、67.7、76.2 亿元，同比增长 17.2%、14.3%、12.5%；归母净

利润为 5.86、6.61、7.26 亿元，同比增长 22.0%、12.9%、9.9%，对应 PE 为 10.1x、8.9x、8.1x，维持“买入”评

级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险：公司产品主要原材料为羊毛及羊绒等，材料成本占主营业务成本比例

较高。如果未来原材料价格出现大幅波动，公司无法及时将原材料价格波动的风险向下游转移，将存在因原材

料价格波动带来的毛利率下降、业绩下滑的风险。2）产能建设进度不及预期风险：子公司新澳越南 5 万锭高档

精纺生态纱纺织染整项目等正在建设中，并逐步进入投产阶段，投产进度不及预期将影响公司营收增长。 3）

下游需求不及预期风险：公司产品的销量及价格均取决于下游市场的需求情况，若下游需求不及预期，将影响

公司的订单量及产品价格，进而影响公司的收入及毛利率水平。 
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图 1:澳大利亚羊毛价格走势 图 2:羊绒出口价格走势 

  

数据来源：中国羊毛信息网，中信建投证券 数据来源：海关总署，中信建投证券 

 

图 3:新澳股份毛利率与羊毛价格复盘 

 

数据来源：公司公告、中国羊毛信息网、中信建投证券 

 

图 4:新澳股份毛精纺纱线毛利率与羊毛价格复盘 

 

数据来源：公司公告、中国羊毛信息网、中信建投证券 
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图 5:新澳股份分产品收入毛利拆分 

 

数据来源：公司公告、中信建投证券预测 

 

新澳股份（亿元人民币） 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

总收入 39.5 44.4 48.4 50.5 59.2 67.7 76.2
yoy 14.6% 12.4% 9.1% 4.4% 17.2% 14.3% 12.5%

毛利率 18.8% 18.6% 19.0% 20.0% 20.4% 19.9% 19.4%

毛精纺纱线 22.4 25.0 25.4 25.2 29.5 33.9 37.9

yoy 8.9% 11.3% 1.8% -0.7% 16.8% 14.9% 11.9%

毛利率 25.4% 25.1% 26.8% 27.4% 29% 28% 27%

销量（吨） 13,644 14,983 15,739 15,464 16,731 18,575 20,487

yoy 2.1% 9.8% 5.0% -1.7% 8% 11% 10%

单价（万元/吨） 16.4 16.7 16.2 16.3 17.6 18.2 18.5

yoy 6.7% 1.4% -3.1% 1.0% 8% 4% 2%

吨毛利（万元/吨） 4.2 4.2 4.3 4.5 5.1 5.1 5.1

yoy 16.4% 0.2% 3.6% 3.3% 13.3% 1.0% -1.1%

羊绒纱线 10.7 12.2 15.5 18.5 22.1 25.4 29.1

yoy 29.0% 14.1% 26.6% 19.3% 19.9% 15.0% 14.3%

毛利率 11.4% 12.7% 11.1% 13.1% 12% 12% 12%

销量（吨） 1,608 1,996 2,599 3,102 3,682 4,150 4,650

yoy 23.5% 24.1% 30.2% 19.4% 19% 13% 12%

单价（万元/吨） 66.6 61.3 59.6 59.5 60.1 61.3 62.5

yoy 4.5% -8.1% -2.8% -0.1% 1% 2% 2%

吨毛利（万元/吨） 7.6 7.8 6.6 7.8 7.5 7.6 7.5

yoy -13.2% 2.4% -14.7% 17.7% -4.3% 2.0% -1.5%

羊毛毛条 5.9 6.6 6.7 6.0 7.1 7.9 8.7

yoy 18.3% 12.8% 0.9% -9.3% 18.1% 10.6% 9.6%

毛利率 5.5% 3.6% 5.2% 7.2% 10% 9% 8%

销量（吨） 5,938 7,179 7,608 6,678 5,634 6,141 6,632

yoy 12.6% 20.9% 6.0% -12.2% -16% 9% 8%

单价（万元/吨） 9.3 8.9 8.3 8.4 11.4 11.8 12.0

yoy 5.1% -6.7% -4.8% 3.4% 40% 2% 2%

吨毛利（万元/吨） 0.5 0.3 0.5 0.7 1.2 1.1 1.1

yoy -32.0% -38.7% 38.3% 42.6% 91.6% -12.2% -0.7%

改性处理及染整加工 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

yoy -35.3% 21.0% 33.7% -4.8% 0.8% 4.9% 1.9%

毛利率 31.0% 32.3% 34.6% 35.9% 35% 35% 35%

销量（吨） 2,560 3,192 3,770 3,605 3,633 3,811 3,885

yoy -15.8% 24.7% 18.1% -4.4% 1% 5% 2%

单价（万元/吨） 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

yoy -23.1% -2.9% 13.2% -0.5% 0% 0% 0%

吨毛利（万元/吨） 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

yoy -16.8% 1.1% 21.4% 3.4% -1.8% 0.0% 0.0%

附：主要子公司宁夏新澳羊绒（控股70%）财务数据

宁夏新澳羊绒 2022A 2023A 2024A 2025A

营收（百万元） 872.5 1017.6 1325.7 1566.3

yoy 30.4% 16.6% 30.3% 18.2%

净利润（百万元） 54.3 78.0 68.0 103.8

yoy 28.4% 43.8% -12.9% 52.7%

净利率 6.2% 7.7% 5.1% 6.6%

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

4 

A 股公司简评报告 

新澳股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

资料来源：公司公告、iFind，中信建投预测 

 

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 3,103 3,840 3,838 4,405 4,978 营业收入 4,841 5,052 5,922 6,771 7,616

现金 532 750 592 677 762 营业成本 3,922 4,044 4,714 5,421 6,142

应收票据及应收账款合计 483 538 613 700 788 营业税金及附加 32 32 37 42 47

其他应收款 3 3 11 12 14 销售费用 101 94 110 126 141

预付账款 8 7 9 11 12 管理费用 154 160 181 203 213

存货 1,990 2,323 2,508 2,884 3,268 研发费用 111 115 134 154 165

其他流动资产 86 220 105 120 135 财务费用 29 21 47 32 32

非流动资产 2,587 2,543 2,588 2,603 2,591 资产减值损失 -11 -12 -14 -16 -18

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -2 -2 -2 -2 -2

固定资产 1,930 2,060 2,153 2,216 2,250 其他收益 34 33 33 33 33

无形资产 180 176 146 117 88 资产处置收益 1 2 1 1 1

其他非流动资产 476 307 289 270 254 营业利润 519 608 717 809 889

资产总计 5,689 6,383 6,426 7,008 7,569 营业外收入 1 2 3 3 3

流动负债 1,459 1,698 1,427 1,655 1,826 营业外支出 4 4 4 4 4

短期借款 488 816 99 128 99 利润总额 516 606 716 808 888

应付票据及应付账款合计 454 412 689 793 898 所得税 64 90 92 104 114

其他流动负债 517 470 639 734 829 净利润 452 516 624 704 774

非流动负债 679 634 634 634 634 少数股东损益 24 36 38 43 47

长期借款 657 607 607 607 607 归属母公司净利润 428 480 586 661 726

其他非流动负债 22 27 27 27 27 EBITDA 729 862 1,018 1,125 1,232

负债合计 2,138 2,333 2,061 2,289 2,460 EPS（元） 0.45 0.51 0.62 0.70 0.77

少数股东权益 148 351 389 432 479

股本 730 730 730 730 730 主要财务比率

资本公积 909 929 929 929 929 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

留存收益 1,764 2,041 2,317 2,629 2,971 成长能力

归属母公司股东权益 3,404 3,700 3,976 4,288 4,630 营业收入(%) 9.1 4.4 17.2 14.3 12.5

负债和股东权益 5,689 6,383 6,426 7,008 7,569 归属于母公司净利润(%) 6.0 12.1 22.0 12.9 9.9

获利能力

毛利率(%) 19.0 20.0 20.4 19.9 19.4

净利率(%) 8.8 9.5 9.9 9.8 9.5

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 12.4 14.8 12.9 12.9 12.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 股利支付率(%) 51.2 53.2 52.9 52.9 52.9

经营活动现金流 370 420 1,218 739 832 ROE(%) 12.6 13.0 14.7 15.4 15.7

净利润 452 516 624 704 774 偿债能力

折旧摊销 184 235 255 285 312 资产负债率(%) 37.6 36.5 32.1 32.7 32.5

财务费用 29 21 47 32 32 净负债比率(%) 17.3 16.6 2.6 1.2 -1.1

投资损失 -3 0 -1 -1 -1 流动比率 2.1 2.3 2.7 2.7 2.7

营运资金变动 -345 -387 291 -284 -288 营运能力

其他经营现金流 52 33 3 3 3 总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0

投资活动现金流 -677 -344 -302 -302 -302 应收账款周转率 10.0 9.4 9.7 9.7 9.7

资本支出 752 254 300 300 300 应付账款周转率 11.5 13.1 9.7 9.7 9.7

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,429 -598 -602 -602 -602 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.51 0.62 0.70 0.77

筹资活动现金流 -148 149 -1,074 -352 -445 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.44 1.28 0.78 0.88

短期借款 -92 328 -717 29 -29 每股净资产(最新摊薄) 3.59 3.90 4.19 4.52 4.88

长期借款 277 -50 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 -332 -129 -357 -382 -416 P/E 13.8 12.3 10.1 8.9 8.1

现金净增加额 -473 229 -158 85 85 P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3
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