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基本状况

总股本(百万股) 730.66
流通股本(百万股) 716.44
市价(元) 6.83
市值(百万元) 4,990.38
流通市值(百万元) 4,893.32

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《业绩符合预期，盈利能力进一步

改善》2024-08-21
2、《Q1羊毛价格企稳回升，公司盈

利显著改善》2024-04-23
3、《业绩符合预期，销量增长稳健，

羊绒盈利能力提升》2024-04-18

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,950 4,438 4,879 5,609 6,505
增长率 yoy% 15% 12% 10% 15% 16%
归母净利润（百万元） 390 404 422 492 566
增长率 yoy% 31% 4% 4% 17% 15%
每股收益（元） 0.76 0.55 0.58 0.67 0.77
每股现金流量 0.51 0.76 2.15 0.82 1.16
净资产收益率 13% 12% 12% 12% 13%
P/E 12.8 12.3 11.8 10.1 8.8
P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2
备注：股价截止自2024年 10月 22日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司披露三季度业绩报告，业绩基本符合预期。公司 Q1-3实现营业收入 38.71

亿元，同比+10.28%；实现归母净利润 3.7 亿元，同比+5.41%；扣非后归母净利润

3.53亿元，同比+5.6%。分季度看，Q1/Q2/Q3分别实现营业收入 11/14.57/13.15亿

元，同比分别+12.48%/+8.44%/+10.54%；实现归母净利润 0.96/1.7/1.04亿元，同比

分别+6.59%/+3.38%/+7.79%；扣非后归母净利润 0.93/1.66/0.93 亿元，同比分别

+6.37%/+5.43%/+5.13%。

 盈利能力受产品结构影响。前三季度公司毛利率同比-0.04pp至 19.38%；销售净利率

同比-0.51pp至 10.11%。期间费用率同比+0.75pp至 7.57%；其中，销售费用率-0.06pp
至 1.81%；管理费用率同比+0.11pp至 2.79%；研发费用率同比-0.13pp至 2.23%；

财务费用率同比+0.81pp至 0.73%。单 Q3来看，毛利率同比-1.07pp至 16.55%；销

售净利率同比-0.18pp至 8.62%。期间费用率同比-0.65pp至 5.31%；其中，销售费用

率-0.05pp至 2.07%；管理费用率同比+0.27pp至 2.98%；研发费用率同比-0.34pp至

2.05%；财务费用率同比-0.87pp至 0.26%。我们判断 Q3毛利率下行主要受产品结构

影响，毛利率较低的羊绒业务收入占比上行。

 经营现金流表现稳健，存货周转效率提升。现金流方面，前三季度实现经营现金流 2.66
亿元，同比+199.79%；经营现金流/经营活动净收益比值为 63.59%；销售现金流/营
业收入同比+2.99pp至 92.16%。营运效率方案，净营业周期 163.42天，同比下降 0.96
天；其中，存货周转天数 158.08 天，同比下降 10.49 天；应收账款周转天数 39.37
天，同比上升 0.01天；应付账款周转天数 34.03天，同比下降 9.52天。

 产能瓶颈逐步缓解，25H1产量有望明显释放。24H1公司 “60,000 锭高档精纺生态

纱项目”二期所涉及的 15,000 锭设备陆续投产；子公司新澳越南“50,000 锭高档

精纺生态纱纺织染整项目”一期 2万锭预计今年年底至 2025年建设完成并陆续投产；

子公司新澳银川“20000 锭高品质精纺羊毛（绒）纱建设项目”计划于 2025 年下

半年陆续投产。随着产能投产及爬坡，公司产能瓶颈有望逐步缓解，同时越南生产基

地建成后将有效提升抗风险能力。

 投资建议：公司作为全球毛精纺纱龙头，毛纺业务稳健增长，随着新产能逐步释放，

产能瓶颈有望缓解；羊绒业务增长靓丽，第二成长曲线打开成长天花板。根据三季报

业绩小幅下调盈利预测，预计 24-26 年归母净利润分别为 4.2、4.9、5.7 亿元（原预

测为 4.5、5.3、6.2亿元），对应 PE分别为 12、10、9X，维持“买入”评级。

 风险提示：需求不及预期，新产能投产不及预期，原材料价格波动等。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,027 1,549 1,683 2,069 营业收入 4,438 4,879 5,609 6,505

应收票据 0 0 0 0 营业成本 3,612 3,975 4,553 5,252

应收账款 415 457 526 608 税金及附加 26 20 25 33

预付账款 7 8 137 158 销售费用 94 98 112 130

存货 1,856 781 895 1,032 管理费用 126 151 174 202

合同资产 0 0 0 0 研发费用 111 146 174 215

其他流动资产 218 210 221 235 财务费用 -5 6 -6 3

流动资产合计 3,524 3,006 3,461 4,102 信用减值损失 -1 -2 -2 0

其他长期投资 1 1 1 1 资产减值损失 -22 -5 -15 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 0 0 0

固定资产 1,624 1,858 2,127 2,427 投资收益 2 0 0 0

在建工程 123 223 223 123 其他收益 30 20 20 20

无形资产 185 199 221 254 营业利润 484 496 580 692

其他非流动资产 189 189 189 190 营业外收入 7 10 10 5

非流动资产合计 2,121 2,470 2,762 2,995 营业外支出 5 1 1 1

资产合计 5,645 5,476 6,223 7,097 利润总额 486 505 589 696

短期借款 580 97 281 335 所得税 56 60 71 87

应付票据 266 175 242 322 净利润 430 445 518 609

应付账款 532 487 577 695 少数股东损益 26 22 26 43

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 404 422 492 566

合同负债 59 65 74 86 NOPLAT 426 450 513 611

其他应付款 99 99 99 99 EPS（摊薄） 0.55 0.58 0.67 0.77

一年内到期的非流动负债 240 240 240 240

其他流动负债 173 199 223 252 主要财务比率

流动负债合计 1,950 1,362 1,737 2,029 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 380 507 507 626 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 12.4% 9.9% 15.0% 16.0%

其他非流动负债 19 19 19 19 EBIT 增长率 5.7% 6.2% 14.2% 19.7%

非流动负债合计 400 526 526 645 归母公司净利润增长率 3.7% 4.5% 16.5% 15.0%

负债合计 2,350 1,889 2,263 2,674 获利能力

归属母公司所有者权益 3,170 3,440 3,786 4,207 毛利率 18.6% 18.5% 18.8% 19.3%

少数股东权益 125 147 173 216 净利率 9.7% 9.1% 9.2% 9.4%

所有者权益合计 3,296 3,588 3,960 4,422 ROE 12.3% 11.8% 12.4% 12.8%

负债和股东权益 5,645 5,476 6,223 7,097 ROIC 11.5% 12.2% 12.3% 13.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 41.6% 34.5% 36.4% 37.7%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 37.0% 24.1% 26.5% 27.6%

经营活动现金流 552 1,574 603 848 流动比率 1.8 2.2 2.0 2.0

现金收益 580 644 733 863 速动比率 0.9 1.6 1.5 1.5

存货影响 -111 1,075 -114 -137 营运能力

经营性应收影响 -24 -38 -182 -103 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9

经营性应付影响 258 -136 157 198 应收账款周转天数 32 32 32 31

其他影响 -151 29 9 28 应付账款周转天数 44 46 42 44

投资活动现金流 -671 -543 -513 -486 存货周转天数 180 119 66 66

资本支出 -789 -541 -511 -485 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.55 0.58 0.67 0.77

其他长期资产变化 118 -2 -2 -1 每股经营现金流 0.76 2.15 0.82 1.16

融资活动现金流 136 -509 44 24 每股净资产 4.34 4.71 5.18 5.76

借款增加 438 -357 185 172 估值比率

股利及利息支付 -235 -193 -221 -259 P/E 12 12 10 9

股东融资 85 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 -152 41 80 111 EV/EBITDA 39 35 30 26

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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