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Tabl e_Title 

长海股份（300196.SZ） 

业绩稳健增长，看好持续成长 
Table_Summary  2016 年公司实现营收 17.68 亿元，同比增长 16.61%，归属净利 2.58 亿元，

同比增长 20.64%。2017 年 Q1 预计归属净利同比增长 13.42%-38.17%。 

业绩保持稳健增长，现金流情况良好，财务费用率下降：公司全年业绩依

然保持稳健增长，现金流情况良好，经营性现金流净额同比增长 11%； Q4

营收同比增长 4%，归属净利同比增 15%，毛利率 28.61%，同比下降

1.41pct，主要是公司产品结构调整，毛利率较低的化工制品业务占比提升；

2016 年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别同比下降 0.18、

0.59、0.73 个百分点，其中财务费用大幅下降主要得益于海外业务拓展顺

利，受益人民币贬值汇兑收益增加（约 1630 万）。 

玻纤制品主业稳健发展，新产品拓展顺利：2016 年公司玻纤制品主业稳健

发展，销量同比+7.68%，营收同比+10.41%，毛利率同比+3.13 个百分点。

短切毡、薄毡和玻纤纱销售情况良好。涂层毡、电子薄毡等新产品放量较

快，且海外业务发展迅速，营收增长 37%。 

天马盈利持续向好，产业链布局日臻完善：2016 年天马集团经营持续向好，

实现营收 6.6 亿元，同比增长 7%；净利润 3514 万，同比增长约 27%，净

利率约 5.3%；分业务来看，公司整体化工业务（树脂）销量同比增加 15%，

营收同比增长 37%（天马瑞盛营收 3.15 亿，同比增长 37%）；玻璃钢业务

销量同比增加 29.46%，营收同比增加 21.48%。此次定增扩产护航持续成

长，大股东认购彰显信心，积极布局的热塑性连续纤维复材有望成为新的

核心产品，纱+制品+复合材料全产业链将进一步完善。 

投资建议：维持“买入”评级：整体而言，公司竞争力突出，在成本控制、

精细化管理等方面都表现优异；目前公司正在积极推进纱+制品+复合材料

上下游一体化产业链的战略，积极扩充产能产品，实现持续增长，同时存

在外延扩张预期；我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.50、1.95、2.52

元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：玻纤市场需求持续低迷，收购整合低预期，新产品拓展低预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,516.06 1,767.92 2,156.99 2,755.28 3,570.52 

增长率(%) 36.26% 16.61% 22.01% 27.74% 29.59% 

EBITDA(百万元) 358.83 431.17 524.19 675.98 868.96 

净利润(百万元) 213.54 257.63 317.77 413.83 534.18 

增长率(%) 45.39% 20.64% 23.34% 30.23% 29.08% 

EPS（元/股） 1.112 1.214 1.497 1.950 2.517 

市盈率（P/E） 32.00 30.99 24.65 18.93 14.66 

市净率（P/B） 5.29 3.52 3.03 2.61 2.22 

EV/EBITDA 19.70 18.51 13.68 10.72 8.38 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 36.90 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-04-16 

 
Tabl e_Chart  

 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 邹 戈 S0260512020001 

 
021-60750616 

 zouge@gf.com.cn 

分析师： 谢 璐 S0260514080004 

 
021-60750630 

 xielu@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

长海股份（300196.SZ）：内

生增长依然稳健，业绩符合预

期 

2017-02-28 

长海股份（300196.SZ）：内

生增长稳健，外延可期 

2016-11-04 

长海股份（300196.SZ）：内

生增长强劲，新成长可期 

2016-08-26 

 

 

Table_Contacter 联系人： 徐笔龙 021-60750611 

 xubilong@gf.com.cn 

 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 10 

长海股份|年报点评 

 

目录索引 

事件描述 .............................................................................................................................. 4 

事件评论 .............................................................................................................................. 4 

业绩保持稳健增长，现金流情况良好，财务费用率下降 ............................................ 4 

玻纤制品主业稳健发展，新产品拓展顺利 .................................................................. 5 

天马盈利持续向好，产业链布局日臻完善 .................................................................. 6 

定增扩产护航持续成长，大股东认购彰显信心........................................................... 7 

投资建议：维持“买入”评级 ............................................................................................. 8 

风险提示 .............................................................................................................................. 8 

  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 10 

长海股份|年报点评 

 

图表索引 

图 1：2016 年营收同比上升 16.61% ...................................................................... 4 

图 2：2016 归母净利润同比上升 20.64% .............................................................. 4 

图 3：2016Q4 营收同比增长 3.89% ....................................................................... 5 

图 4：2016Q4 归母净利润同比上升 14.79% .......................................................... 5 

图 5：公司毛利率同比上升 0.72%.......................................................................... 5 

图 6：公司三费费率同比下降 1.5% ........................................................................ 5 

图 7：2016 年毛利增量占比 ................................................................................... 6 

图 8：近年来各项业务占比 ..................................................................................... 6 

图 9：公司玻纤制品业务营收同比增长 10.14% ..................................................... 6 

图 10：公司玻纤制品毛利率同比增长 3.13% ......................................................... 6 

图 11：公司化工业务营收同比增长 36.61% ........................................................... 7 

图 12：公司化工业务毛利率较为稳定 .................................................................... 7 

图 13：收购天马将进一步完善公司玻纤纱、玻纤制品、复合材料产业链 ............. 7 

 

表 1：公司本报告期主要财务指标 .......................................................................... 4 

表 2：募集资金投资项目情况 ................................................................................. 7 

  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 10 

长海股份|年报点评 

事件描述 

长海股份公布2016年年报： 

 报告期内公司实现营业收入17.68亿元，同比增长16.61%，实现营业利润3.06亿

元，同比增长31.03%；实现利润总额3.15亿元，同比增长20.93%。 

 归属于上市公司股东净利润2.58亿元，同比增长20.64%，对应每股收益1.3元，

同比增长17.12%。 

 公司以 212,248,038 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利3.00元（含

税），送红股0股（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增0股。 

 2017年Q1预计归属净利润5500-6700万元，同比增长13.42%-38.17%。 

表 1：公司本报告期主要财务指标 

 
本报告期末 去年上年度期末 增减变动 

总资产（万元） 302,618.78 226,749.49 33.46% 

归属上市公司股东的所有者权益（万元） 226,989.46 129,272.34 75.59% 

归属上市公司股东的每股净资产（元/股） 10.69 6.73 75.59% 

 
本报告期 上年同期 增减变动 

营业总收入（万元） 176,791.98 151,606.43 16.61% 

毛利率（%） 31.88 31.16 +0.72pct 

营业利润（万元） 30,646.43 23,388.37 31.03% 

利润总额（万元） 31,494.59 26,044.29 20.93% 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 27,090.08 22,470.32 20.56% 

基本每股收益（元/股） 1.30 1.11 17.12% 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 32,925.40 29,542.96 11.45% 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） 1.55 1.54 0.82% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

事件评论 

业绩保持稳健增长，现金流情况良好，财务费用率下降 

报告期内公司实现营收17.68亿元，同比增长16.61%，归属净利2.58亿元，同比增长

20.64%，经营性现金流净额同比增长11.45%，公司全年业绩依然保持稳健增长，现

金流情况良好；分季度来看，公司Q4营收4.66亿元，同比增长3.89%，归属净利

6344.48万元，同比增长14.79%，毛利率28.61%，同比下降1.41pct，主要是公司产

品结构调整，毛利率较低的化工制品（2016年毛利率16.78%）业务占比提升；2016

年公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为：5.25%，7.80%，0.24%，

分别同比下降0.18、0.59、0.73个百分点，其中财务费用的大幅下降主要得益于海外

业务拓展顺利，受益人民币贬值汇兑收益增加（约1630万）。 

图1：2016年营收同比上升16.61%  图2：2016归母净利润同比上升20.64% 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：2016Q4营收同比增长3.89%  图4：2016Q4归母净利润同比上升14.79% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图5：公司毛利率同比上升0.72%  图6：公司三费费率同比下降1.5% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

玻纤制品主业稳健发展，新产品拓展顺利 

2016年公司玻纤制品主业稳健发展， 2016年玻纤制品主业营收占比66.56%，较上

一年度同比下降2.43%。虽然随着并表天马，化工和玻璃钢业务的增长快速使得玻纤

业务营收占比略有下降，但其仍然是公司业务的主力军。毛利贡献占比83.75%，传
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统优势产品短切毡、薄毡和玻纤纱为主的玻纤及制品业务仍是公司利润增加的主要贡

献者。2016年公司玻纤纱及制品业务销量同比增长7.68%，营收同比增长10.14%，

毛利率同比增加3.13个百分点。短切毡销售情况比较好，受益于汽车轻量化，产线满

产运行， 2017年预计将继续扩张生产规模、提高生产效率；另外公司涂层毡、电子

薄毡等新产品放量较快，且海外业务发展迅速，营收增长37%。 

 

图7：2016年毛利增量占比  图8：近年来各项业务占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图9：公司玻纤制品业务营收同比增长10.14%  图10：公司玻纤制品毛利率同比增长3.13% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

天马盈利持续向好，产业链布局日臻完善 

天马集团主营三大业务：玻纤及制品（以3万吨池窑为主体，但已不生产任何玻纤制

品），玻璃钢制品（SMC、玻钢储罐）和化工业务（乙烯基树脂、粉剂等精细化工）。

2016年天马集团经营持续向好，实现营收6.6亿元，同比增长7%左右；净利润3514

万，同比增长约27%，净利率约5.3%；分业务来看，公司整体化工业务销量同比增

加15.38%，营收同比增长36.61%，主要是树脂业务销售情况较好（天马瑞盛营收3.15

亿，同比增长37%）；玻璃钢业务销量同比增加29.46%，营收同比增加21.48%。 

公司大力发展与汽车轻量化，积极布局的热塑性连续纤维复材有望成为新的核心产品，

纱+制品+复合材料全产业链将进一步完善。目前，热固和热塑是玻璃纤维复合材料两
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个最主要的应用。热塑材料由于加工成型简单、效率高、具有可回收性等特点，近几

年高速发展，市场容量不断增长，总体市场规模预计2017年将突破80亿美元。连续

纤维复合材料作为新型的热塑性复合材料，比传统短纤维热塑性复合材料在强度上有

大幅度提升，目前已在汽车轻量化方面开始应用。由于减轻重量、节省燃料以及高性

能等优势，连续纤维复合材料的应用领域将越来越广，有望成为长海又一个核心产品。 

  

图11：公司化工业务营收同比增长36.61%  图12：公司化工业务毛利率较为稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

图13：收购天马将进一步完善公司玻纤纱、玻纤制品、复合材料产业链 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

定增扩产护航持续成长，大股东认购彰显信心 

2016年8月，公司完成最新一轮定增，募集资金8亿元。共向5名特定投资者非公开发

行2045万股，发行价 39.51 元/股，其中大股东杨鹏威认购15%，总金额达1.2亿元。

此次定增募集资金主要用于扩大池窑生产线、玻璃纤维生产线扩能技改、扩大树脂产

能开展4万吨/年不饱和聚酯树脂生产技改，以及投建 7200吨连续纤维增强热塑性复

合材料。此次是上市以来第一次再融资，主业产能扩张将为未来3年增长保驾护航。

长期来看，当前全球玻纤复合材料发展迅速，领域不断拓展，公司有望不断获得新的

成长空间。 

表 2：募集资金投资项目情况（万元） 
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序号 募集资金投资项目 投资总额 承诺投资金额 

1 环保型玻璃纤维池窑拉丝生产线项目 46,271.80 46,271.80 

2 原年产 70,000 吨 E-CH 玻璃纤维生产线扩能技改项目 10,143.58 10,143.58 

3 年产 7,200 吨连续纤维增强热塑性复合材料生产线项目 12,002.00 12,002.00 

4 4 万吨/年不饱和产技改项目 6,000.00 6,000.00 

5 补充流动资金 5,582.62 5,582.62 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：维持“买入”评级 

整体而言，公司竞争力突出，在成本控制、精细化管理等方面都表现优异；目前公司

正在积极推进纱+制品+复合材料上下游一体化产业链的战略，积极扩充产能产品，

实现持续增长，同时存在外延扩张预期；我们预计公司2017-2019年EPS分别为1.50、

1.95、2.52元/股，维持“买入”评级。。 

 

风险提示 

玻纤市场需求持续低迷，收购整合低预期，新产品拓展低预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 789 1645 1574 1712 1947  经营活动现金流 295 329 1156 513 681 

货币资金 216 406 918 864 857  净利润 225 271 322 419 541 

应收及预付 430 460 528 686 881  折旧摊销 106 117 153 194 247 

存货 127 145 124 158 204  营运资金变动 -52 -65 663 -106 -115 

其他流动资产 16 635 4 4 4  其它 17 7 18 5 6 

非流动资产 1478 1381 1554 1822 2135  投资活动现金流 -179 -617 -326 -450 -550 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -85 -27 -336 -457 -557 

固定资产 1173 1097 1220 1430 1670  投资变动 -98 -5 10 7 7 

在建工程 63 67 98 138 188  其他 4 -585 0 0 0 

无形资产 181 187 221 237 262  筹资活动现金流 -25 477 -318 -117 -138 

其他长期资产 61 30 16 16 16  银行借款 625 395 -242 -100 -120 

资产总计 2267 3026 3128 3533 4082  债券融资 -628 -443 -56 0 0 

流动负债 530 508 433 539 696  股权融资 0 782 0 0 0 

短期借款 276 252 100 120 150  其他 -22 -257 -19 -17 -18 

应付及预收 250 253 333 419 546  现金净增加额 91 190 512 -54 -7 

其他流动负债 4 3 0 0 0  期初现金余额 124 216 406 918 864 

非流动负债 225 203 159 159 159  期末现金余额 215 406 918 864 857 

长期借款 172 149 159 159 159        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 53 55 0 0 0        

负债合计 755 711 591 697 855        

股本 192 212 212 212 212  
主要财务比率    资本公积 457 1185 1185 1185 1185  

留存收益 

 

644 873 1190 1604 2138  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1293 2270 2588 3001 3536  成长能力(%)      

少数股东权益 220 45 49 55 62  营业收入增长 36.3 16.6 22.0 27.7 29.6 

负债和股东权益 2267 3026 3128 3533 4082  营业利润增长 45.3 31.0 17.9 30.6 29.4 

       归属母公司净利润增长 45.4 20.6 23.3 30.2 29.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 31.2 31.9 30.2 30.3 30.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 14.8 15.3 14.9 15.2 15.2 

营业收入 1516 1768 2157 2755 3571  ROE 16.5 11.3 12.3 13.8 15.1 

营业成本 1044 1204 1506 1919 2487  ROIC 12.9 11.8 17.6 19.0 20.6 

营业税金及附加 10 19 12 15 20  偿债能力      

销售费用 82 93 104 128 170  资产负债率(%) 33.3 23.5 18.9 19.7 20.9 

管理费用 127 138 165 211 273  净负债比率 0.2 - -0.3 -0.2 -0.2 

财务费用 15 4 19 17 18  流动比率 1.49 3.24 3.64 3.18 2.80 

资产减值损失 4 9 0 0 0  速动比率 1.23 2.92 3.30 2.84 2.45 

公允价值变动收益 0 3 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -1 2 10 7 7  总资产周转率 0.80 0.67 0.70 0.83 0.94 

营业利润 234 306 361 472 610  应收账款周转率 6.27 5.42 5.82 5.61 5.71 

营业外收入 30 11 10 10 10  存货周转率 11.23 8.86 12.17 12.17 12.17 

营业外支出 3 3 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 260 315 366 476 615  每股收益 1.11 1.21 1.50 1.95 2.52 

所得税 36 44 44 57 74  每股经营现金流 1.54 1.55 5.45 2.42 3.21 

净利润 225 271 322 419 541  每股净资产 6.73 10.69 12.19 14.14 16.66 

少数股东损益 11 13 4 5 7  估值比率      

归属母公司净利润 214 258 318 414 534  P/E 32.0 31.0 24.6 18.9 14.7 

EBITDA 359 431 524 676 869  P/B 5.3 3.5 3.0 2.6 2.2 

EPS（元） 1.11 1.21 1.50 1.95 2.52  EV/EBITDA 19.7 18.5 13.7 10.7 8.4 
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