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23Q1 羊绒业务利润率显著

改善，全年双位数增长目标 

 

核心观点 

22 年公司毛精纺纱产销稳健增加，毛利率受益原材料价格波动及

功能性产品占比提升有所增加；羊绒纱线业务营收快速放量，生

产效率优化阶段利润率仍承压。23Q1 公司逆势稳健增长，羊绒业

务在成本管控持续优化及接单价格势头良好影响下毛利率明显

提升，带动公司业绩超预期。展望 23 年，毛精纺纱业务目标保持

稳健增长，羊绒纱线业务在产能利润率提升、毛利率改善带动下

有望贡献业务弹性，公司目标全年业绩实现双位数增长。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 营收 9.78 亿元/+9.4%，归母净利

润 0.90 亿元/+21.2%，扣非归母净利润 0.88 亿元/+20.6%；经营活

动现金流净额-2.69 亿元/-250.1%，EPS（基本）为 0.18 元/+20.0%。 

公司发布 2022 年年报：22 年营收 39.50 亿元/+14.6%，归母净利

润 3.90 亿元/+30.7%，扣非归母净利润 3.44 亿元/+20.9%；经营活

动现金流净额 3.73 亿元（21 年为-1.21 亿元），EPS（基本）为

0.76 元/+31.0%，ROE 为 13.8%/+2.4pct。拟每 10 股派发现金红利

4.00 元（含税），资本公积金转增股本，每 10 股转增 4 股。 

其中 22Q4 公司营收 8.25 亿元/+11.5%，归母净利润 0.52 亿元

/+23.4%，扣非归母净利润 0.47 亿元/+21.2%。 

简评 

23Q1 海外需求整体承压下营收保持稳健增长，羊绒业务毛利率

提升带动业绩超预期。分业务来看，预计毛精纺纱销量基本持平，

营收低单位增长，毛利率基本持平；羊绒纱线销量基本持平，毛

利率明显改善，是 23Q1 业绩增长的核心，系：1）产能利用率提

升、成本管控优化；2）接单价格势头良好；3）受益低价库存。 

2022 年分业务来看：毛精纺纱业务：以产促销战略下产销双增，

功能性纱线占比提升，毛利率提升。22 年毛精纺纱收入 22.4 亿

元/+8.9%，占比 56.8%/-3.0pct，产量 1.44 万吨/+3.1%，销量 1.36

万吨/+2.1%，系 1）以产促销战略推进顺利；2）研发功能性纱线

开拓户外运动等新应用场景，功能性纱线占比提升。毛精纺纱均

价 16.4 万元/吨/+6.7%，单位成本 12.2 万元/吨/+3.8%，单位毛利

4.2 万元/吨/+16.4%，带动业务毛利率提升 2.1pct 至 25.4%，系：

1）原料价格波动中顺利实现价格传导；2）功能性纱线占比增加。  
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股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.00/-2.01 13.78/8.55 37.58/32.53 

12 月最高/最低价（元）  8.47/5.26 

总股本（万股）  51,174.64 

流通 A 股（万股）  51,174.64 

总市值（亿元）  41.40 

流通市值（亿元）  41.40 

近 3 月日均成交量（万）  522.99 

主要股东   

浙江新澳实业有限公司  31.09% 
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羊绒纱线业务：第二业务曲线持续增长，利润率受羊绒价格波动及邓肯老旧设备改造拖累。22 年羊绒纱线

收入 10.71 亿元/+29.0%，占比 27.1%/+3.0pct，产量 0.17 万吨/+17.9%，销量 0.16 万吨/+23.5%，羊绒纱线业务整

体毛利率 11.4%/-2.3pct。其中，子公司宁夏新澳羊绒（持股 70%）收入 8.72 亿元/+30.4%，净利润 0.54 亿元

/+28.4%，净利率为 6.2%/-0.1pct，期内首次通过高新技术企业认定，经营结构优化，自产直销单量同比+31%；

子公司英国邓肯（持股 100%）收入 2.63 亿元/+25.9%，净利润为-730 万元（21 年为 776 万元），系：1）上年

羊绒价格上涨影响，低价订单影响盈利能力；2）进行老旧设备改造，且仍处产能爬坡阶段。 

22 年毛精纺纱业务毛利率提升与低毛利率羊绒业务占比增加影响抵消下，公司毛利率基本持平，汇兑收益

贡献增加下净利率有所提升。22 年公司毛利率 18.6%/-0.2pct；销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.83%/-

0.02pct、2.98%/-0.01pct、2.72%/-0.06pct、-0.31%/-0.94pct，费用率合计 7.22%/-1.03pct，其中财务费用变动系期

内产生汇兑收益，22 年汇兑收益 2490 万元元，21 年为-884 万元。22 年公司扣非后净利率为 8.71%/+0.5pct，期

内资产处置收益及政府补助增加带来非经常性损益增加，净利率提升幅度大于扣非净利率，提升 1.3pct 至 10.4%。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 45.6、52.1、59.2 亿元，同比增长 15.4%、14.2%、13.7%；

归母净利润分别为 4.6、5.2、5.9 亿元，同比增长 17.0%、14.2%、13.0%，对应 PE 为 13.1x、11.5x、10.2x，维持

“增持”评级。 

 

风险提示： 

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。 

投产不及预期风险：公司新建的毛精纺纱线项目、新中和毛条项目、及功能性纤维改性处理产能等项目正在建

设，并逐步进入投产阶段，投产进度不及预期将影响公司营收表现。 

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。  

 

图 1: 澳大利亚羊毛交易所东部市场指数（澳分/公斤） 图 2: 羊绒价格走势-现货价：BOCE 山羊绒宏业（元/公斤） 

  

数据来源：中国羊毛信息网、中信建投证券 数据来源：渤海商品交易所、中信建投证券 
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资料来源：公司公告、中信建投预测 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 2,620 3,307 3,278 3,729 3,876 营业收入 3,445 3,950 4,559 5,206 5,918

  现金 642 955 1,377 781 1,811 营业成本 2,789 3,207 3,674 4,194 4,760

  应收票据及应收账款合计 265 369 362 472 476 营业税金及附加 14 17 19 22 25

  其他应收款 2 33 0 0 0 销售费用 64 72 82 94 107

  预付账款 50 7 62 15 74 管理费用 103 118 128 146 166

  存货 1,497 1,745 1,254 2,241 1,285 研发费用 96 107 119 135 154

  其他流动资产 165 198 223 220 231 财务费用 22 -12 10 12 9

非流动资产 1,352 1,339 1,301 1,304 1,303 资产减值损失 -21 -16 -18 -20 -26

  长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 -4 0 0 0

  固定资产 1,048 1,147 1,101 1,089 1,078 其他收益 16 15 13 13 14

  无形资产 99 98 98 100 99 投资净收益 1 4 3 2 3

  其他非流动资产 206 94 102 115 127 营业利润 353 469 545 623 704

资产总计 3,973 4,646 4,580 5,033 5,180 营业外收入 2 2 2 2 2

流动负债 1,170 1,446 1,152 1,405 1,274 营业外支出 0 3 0 0 0

  短期借款 553 606 606 648 606 利润总额 355 467 547 625 706

  应付票据及应付账款合计 364 593 285 498 391 所得税 42 59 69 79 89

  其他流动负债 253 247 260 259 277 净利润 313 408 478 546 617

非流动负债 26 168 138 108 78 少数股东损益 15 19 22 25 28

  长期借款 0 150 119 90 59 归属母公司净利润 298 390 456 521 588

  其他非流动负债 26 18 18 18 18 EBITDA 495 616 672 760 849

负债合计 1,196 1,615 1,289 1,512 1,351 EPS（元） 0.58 0.76 0.64 0.73 0.82

 少数股东权益 59 74 96 121 150

  股本 512 512 716 716 716 主要财务比率

  资本公积 1,045 1,049 844 844 844 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

  留存收益 1,164 1,401 1,628 1,887 2,180 成长能力

归属母公司股东权益 2,718 2,957 3,194 3,400 3,679 营业收入(%) 51.6 14.6 15.4 14.2 13.7

负债和股东权益 3,973 4,646 4,580 5,033 5,180 营业利润(%) 86.5 32.8 16.3 14.2 13.0

306.48 归属于母公司净利润(%) 96.9 30.7 17.0 14.2 13.0

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 19.1 18.8 19.4 19.4 19.6

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.7 9.9 10.0 10.0 9.9

经营活动现金流 -121 373 704 -217 1,504 ROE(%) 11.3 13.5 14.5 15.3 15.8

  净利润 313 408 478 546 617 ROIC(%) 12.9 16.4 20.1 17.1 25.4

  折旧摊销 126 130 115 123 134 偿债能力

  财务费用 22 -12 10 12 9 资产负债率(%) 30.1 34.8 28.2 30.0 26.1

  投资损失 -1 -4 -3 -2 -3 净负债比率(%) -3.0 -6.2 -18.7 -0.3 -28.5

  经营性应收项目的减少 -130 -112 -48 -63 -63 流动比率 2.2 2.3 2.8 2.7 3.0

  经营性应付项目的增加 191 221 -292 212 -89 速动比率 1.0 1.1 1.8 1.1 2.0

  其他经营现金流 -450 -38 152 -833 810 营运能力

投资活动现金流 -27 -125 -60 -92 -107 总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2

  资本支出 110 101 -26 44 -42 应收账款周转率 13.2 12.5 12.5 12.5 12.5

  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.3 9.7 11.5 12.0 12.0

  其他投资现金流 83 -24 -86 -49 -149 每股指标（元）

筹资活动现金流 180 26 -221 -329 -325 每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 0.6 0.7 0.8

  短期借款 312 54 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.3 0.6 1.0 -0.3 2.1

  长期借款 0 150 -31 -30 -30 每股净资产(最新摊薄) 5.3 5.8 4.5 4.8 5.2

  普通股增加 0 0 205 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 4 -205 0 0 P/E 14.4 11.0 13.1 11.5 10.2

  其他筹资现金流 -132 -181 -191 -299 -295 P/B 1.6 1.4 1.9 1.7 1.6

现金净增加额 19 288 422 -638 1,072 EV/EBITDA 11.9 9.3 7.9 7.8 5.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表
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