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长海股份 
  
23Q1 业绩承压，行业库存、出口现好转信号 
  
公司发布 2023 年一季报，23Q1 营收 6.0 亿元，同减 20.0%；归母净利 0.8 亿
元，同减 64.3%；扣非归母净利 0.7 亿元，同减 60.0%；EPS0.2 元。公司产
能建设持续推进，产品结构将获优化，仍具备较高成长性。当前玻纤行业成
本支撑较强，且已初现好转信号。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 玻纤价格仍在底部，23Q1 营收利润同比下滑：据卓创资讯，23Q1 玻纤
主流产品 2400tex 缠绕直接纱均价 4,327.3 元/吨，同比下降 30.0%，价格
同比下调明显致公司业绩承压。公司 23Q1 营收 6.0 亿元，同减 20.0%；
归母净利 0.8 亿元，同减 64.3%；扣非归母净利 0.7 亿元，同减 60.0%。 

 盈利水平同比下降，毛利率环比改善：23Q1 毛利率 27.8%，同减 11.0pct，
环比提升 0.7pct；净利率 13.5%，同减 16.8pct，环比下降 16.3pct。 

 产能建设持续推进，仍具备较高成长性：据公司公告，60 万吨粗纱基地
建设正持续推进中，公司预计 2023 年底会有一座 15 万吨池窑点火，第
二座 15 万吨池窑则会根据市场需求投放，还有一项 3 万吨生产线技改为
8 万吨高端高性能玻纤及特种织物生产线的技改计划将择时启动。上述两
项目合计产能增量 65 万吨，考虑公司现有产能 30 万吨，业绩弹性较足，
且新生产线的产品主要应用领域为风电、新能源汽车等，公司产品结构
也将获得优化。 

 行业库存、出口量初现好转：据卓创资讯，2023 年 3 月行业库存 80.0 万
吨，环比减少 2.3%/1.9 万吨，行业自 2022 年 12 月起连续三个月库存增
加，于今年 3 月出现去库，产销逐步平衡；据中国玻璃纤维工业协会数
据，2023Q1 玻纤纱及制品出口量 46.9 万吨，同比去年年初高基数下降
14.0%，但环比 2022Q4 上升 19.0%，且今年 3 月出口环比 2 月有所回暖。 

估值 

 23Q1 玻纤需求恢复不及预期，我们小幅调整原有盈利预测。预计
2023-2025 年公司收入为 31.2、41.4、45.8 亿元；归母净利分别为 5.4、7.9、
9.2 亿元；EPS 分别为 1.32、1.93、2.25 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤产能超预期投放，原材料、燃料成本上升，玻纤需求不及预期。 

   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,506  3,017  3,115  4,137  4,583  

增长率(%) 22.7  20.4  3.2  32.8  10.8  

EBITDA(人民币 百万) 732  879  790  1,126  1,285  

归母净利润(人民币 百万) 572  817  538  788  919  

增长率(%) 111.5  42.8  (34.1) 46.3  16.7  

最新股本摊薄每股收益（人民币） 1.40  2.00  1.32  1.93  2.25  

原先预测摊薄每股收益（人民币）     1.38 2.06 2.39 

调整幅度（%）     (4.6) (6.5) (5.9) 

市盈率(倍) 10.5  7.3  11.1  7.6  6.5  

市净率(倍) 1.7  1.4  1.3  1.1  1.0  

EV/EBITDA(倍) 9.6  6.6  7.6  5.3  3.3  

每股股息(人民币) 0.2  0.2  0.1  0.2  0.2  

股息率(%) 0.9  1.4  0.9  1.3  1.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、玻纤价格同比大幅下滑，23Q1 业绩承压 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 营收 6.0 亿元，同减 20.0%；归母净利 0.8 亿元，同减 64.3%；扣非

归母净利 0.7 亿元，同减 60.0%。23Q1 公司经营活动净现金流 1.1 亿元，同减 15.9%。 

毛利率、净利率同比下滑：23Q1 期间费用率 13.5%，同增 2.9pct，其中销售、管理、财务、研发费

用率同比分别-0.4/+0.7/+0.7/+1.9pct。23Q1 毛利率 27.8%，同减 11.0pct；净利率 13.5%，同减 16.8pct。

23Q1 环比 22Q4 非经常性损益减少较多，致使净利率环比有较大降幅。 

 

图表 1. 23Q1 营收及利润同比大幅下降  图表 2.23Q1 经营活动现金净流量同比减少（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 23Q1 期间费用率上升，主要是研发费用率上涨  图表 4. 毛利率、净利率同比均明显下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5.非经常性损益情况 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

非经常性损益（万元） 4.8 29.0 24.3 25.2 45.8 10.6 22.2 131.6 8.5 

净利润（万元） 106.1 153.5 161.4 151.6 228.0 200.1 174.2 214.9 81.4 

非经常性损益在净利

润中占比(%) 
4.5 18.9 15.1 16.6 20.1 5.3 12.7 61.2 10.5 

全年占比(%)    14.5    25.7  

资料来源：公司公告，中银证券 
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二、玻纤全产业链布局，低资产负债率为扩产提供空间 

玻纤、薄毡、树脂产能增加，全产业链布局优势进一步加强：2021 年 4 月，公司公告计划投资 63.5

亿元建设 60 万吨玻纤纱池窑项目，该项目投产后将大幅提升生产规模。2022 年 4 月，公司公告计

划投资 6 亿元将子公司常州天马年产 3 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线升级改造为年产 8 万吨高端高

性能玻璃纤维及特种织物生产线，项目产品将应用于风电及新能源汽车等高端领域。玻纤制品方面，

公司拟新建 5 条薄毡线，现已完成 2 条生产线的投产，剩余 3 条将根据市场需求逐步投建。此外，

公司年产 10 万吨不饱和聚酯树脂技改扩建项目已建成，制品原料自给率持续提高，使得公司“玻纤

纱-玻纤制品-树脂-复合材料”产业链布局进一步完善，树脂板块营收有望增长。 

 

图表 6.玻纤纱产能与基地梳理 

基地 名称 状态 点火时间 产品 产能/万吨 

长海本部 1 线 在产 2018-03 无碱纱 8.5  

长海本部 2 线 在产 2018-05 无碱纱 8.5  

长海本部 3 线 在产 2021-09 无碱纱 10.0  

天马 1 线 在产 2015-07 无碱纱 3.0  

合计产能     30.0 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7.已公告的玻纤纱生产线项目 

生产线 公告时间 投资金额 产品及应用领域 产能/万吨 建设周期 

天马 1 线 2022-04 6.0 亿元 
高端高性能玻璃纤维及特种织物，风电和新

能源汽车 
3.0 改 8.0 12 个月 

长海 2021-05 63.5 亿元 高性能玻璃纤维，主要拓展风电领域的应用 
4 条 15 万吨产线， 

共计 60.0 
54 个月 

合计产能增量    65.0  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

资产负债率较低：公司 2022 年资产负债率 23.8%，23Q1 资产负债率 24.2%，明显低于行业平均水平，

偿债压力较小，财务费用率较低。公司通过 IPO、定增、发行可转债、银行贷款等多种方式进行融

资，融资多元化，整体偿债能力指标表现良好，为公司未来的融资灵活性提供了较大的空间。 

 

图表 8. 公司资产负债率明显低于同业公司 

 

资料来源：万得，中银证券 
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三、玻纤行业仍在磨底，成本支撑较强 

2021-2022 年新点火产线较多，23 年新增供给减少：2021 年国内主要玻纤企业新增产能 78 万吨，点

火产能中下半年点火的约占一半，经历产能爬坡后于 22 年上半年实现满产，新增产能中粗纱 60 万

吨，电子纱 18 万吨；2022 年点火产能约 75 万吨，其中粗纱 59 万吨，电子纱 16 万吨。几大龙头均

公告了大幅扩产的计划，但根据目前的建设进度，预计 23 年实际产能冲击较小。综合考虑冷修及产

能投放，我们测算 2022 年玻纤行业实际的产能冲击约 87.8 万吨，2023 年的产能冲击约 61.0 万吨，

供给端压力边际减轻的确定性较强。 

 

图表 9.2022 年新增产能情况（万吨） 

点火时间 公司 产线名称 产能 产品 22 年产能冲击 23 年产能冲击 

2022/1/10 建滔化工 新建线 6 线 6 电子纱 5 1 

2022/3/28 邢台金牛 4 线 10 无碱粗纱 6 4 

2022/5/20 四川裕达 1 线 3 无碱粗纱 1.5 1.5 

2022/5/28 中国巨石 成都 3 线 15 短切纱为主 7.5 7.5 

2022/6/18 中国巨石 智能电子纱 3 线 10 电子纱 3 7 

2022/6/27 重庆三磊 黔江区 2 线 10 无碱粗纱 4 6 

2022/6/29 重庆国际 F12 15 无碱粗纱 5 10 

2022/7/8 四川威远 泰国 1 线 5 无碱粗纱 2 3 

2022/7/10 泰山玻纤 邹城 2 线 6 风电纱 1.5 4.5 

2022/12/19 中国巨石 埃及 4 线 12 无碱粗纱 0 12 

国内合计     75   35 40 

合计     92   37 55 

资料来源：卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

图表 10.2023 年在建新产能情况（万吨） 

建设进展 公司 产线名称 产能 产品 产能冲击 

2023 年 2 月点火 泰山玻纤 邹城 4 线 12 无碱粗纱 9 

2023 年年底点火一条 15 万吨 长海股份 高性能玻璃纤维智能制造基地 60 无碱粗纱 0 

预计 2023 年上半年点火 中国巨石 九江 3 线 20 无碱粗纱 10 

预计一期 15 万吨于 2023 年年底点火 山东玻纤 30 万吨高性能玻纤智造项目 30 无碱粗纱 3 

预计一期 15 万吨于 2023 年下半年点火 泰山玻纤 高性能玻纤智能制造生产线 30 无碱粗纱 3 

2023 年计划点火 重庆国际 F13 15 无碱粗纱 3 

合计      28 

资料来源：卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

图表 11.2023 年 3 月冷修产线变动 

公司 生产线 原产能/万吨 复产后产能/万吨 2023 年产能冲击/万吨 

重庆国际 F02 5.0 6.0 3.5 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

粗纱价格仍处于底部，成本支撑较强：据卓创资讯，23Q1 玻纤主流产品 2400tex 缠绕直接纱均价

4,327.3 元/吨，同比下降 30.0%。当前价格下成本支撑较强，后续价格下降空间不大，短期内价格走

势以稳为主。 
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图表 12. 2400tex 缠绕直接纱均价仍在底部 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

2023 年 3 月行业库存水平有所下降：据卓创资讯，2023 年 3 月行业库存 80.0 万吨，环比减少 2.3%/1.9

万吨。行业自 2022 年 12 月起连续三个月库存增加，于今年 3 月出现去库；经我们测算，2023 年 3

月玻纤行业库存天数 43.6 天，环比减少 1.0 天。 

2023Q1 行业出口有所回暖：据中国玻璃纤维工业协会数据，2023Q1 玻纤纱及制品出口量 46.9 万吨，

同比去年年初高基数下降 14.0%，但环比 2022Q4 上升 19.0%，且今年 3 月出口环比 2 月有所回暖；

2023Q1 玻纤及制品出口金额 7.7 亿美元，同比下降 19.3%。 

 

图表 13. 2023 年 3 月库存小幅下降  图表 14. 2023Q1 玻纤及制品出口环比 2022Q4 有所改善 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

五、风险提示 

玻纤产能超预期投放，原材料、燃料成本上升，玻纤需求不及预期。 
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图表 15. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 753.99  603.08  (20.01) 

营业税及附加 2.72  3.06  12.57  

净营业收入 751.28  600.02  (20.13) 

营业成本 461.33  435.46  (5.61) 

销售费用 15.95  10.08  (36.84) 

管理费用 25.46  24.70  (2.97) 

财务费用 9.02  11.16  23.64  

研发费用 30.04 35.73 18.94 

资产减值损失 (1.07) 0.01  100.67  

营业利润 260.88  93.10  (64.31) 

营业外收入 0.08  0.14  70.42  

营业外支出 0.25  0.28  12.54  

利润总额 260.71  92.96  (64.34) 

所得税 32.81  11.74  (64.21) 

少数股东损益 (0.11) (0.14) (22.86) 

归属母公司股东净利润 228.01  81.35  (64.32) 

扣除非经常性损益的净利润 182.17  72.80  (60.04) 

每股收益(元) 0.56  0.20  (64.29) 

扣非后每股收益(元) 0.45  0.18  (60.00) 

毛利率(%) 38.81  27.79  减少 11.02 个百分点 

净利率(%) 30.23  13.47  减少 16.76 个百分点 

销售费用率(%) 2.12  1.67  减少 0.44 个百分点 

管理费用率(%) 3.38  4.10  增加 0.72 个百分点 

财务费用率(%) 1.20  1.85  增加 0.65 个百分点 

研发费用率(%) 3.98  5.93  增加 1.94 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 2,506.40  3,017.03  20.37  

营业税及附加 15.64  20.52  31.19  

净营业收入 2,490.75  2,996.50  20.31  

营业成本 1,661.13  2,009.99  21.00  

销售费用 59.08  64.79  9.68  

管理费用 193.09  236.04  22.24  

财务费用 11.38  (8.69) (176.36) 

研发费用 103.30  130.12  26.0  

资产减值损失 (6.49) (6.64) (2.28) 

营业利润 660.34  832.15  26.02  

营业外收入 0.02  0.15  630.80  

营业外支出 0.51  0.56  9.50  

利润总额 659.85  831.74  26.05  

所得税 88.29  15.31  (82.66) 

少数股东损益 (0.85) (0.87) (3.00) 

归属母公司股东净利润 572.41  817.30  42.78  

扣除非经常性损益的净利润 489.14  607.13  24.12  

每股收益(元) 1.40  2.00  42.86  

扣非后每股收益(元) 1.20  1.49  24.17  

毛利率(%) 33.72  33.38  减少 0.35 个百分点 

净利率(%) 22.80  27.06  增加 4.26 个百分点 

销售费用率(%) 2.36  2.15  减少 0.21 个百分点 

管理费用率(%) 7.70  7.82  增加 0.12 个百分点 

财务费用率(%) 0.45  (0.29) 减少 0.74 个百分点 

研发费用率(%) 4.12  4.31  增加 0.19 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,506  3,017  3,115  4,137  4,583   净利润 572  816  538  788  919  

营业收入 2,506  3,017  3,115  4,137  4,583   折旧摊销 161  200  328  353  377  

营业成本 1,661  2,010  2,325  2,931  3,195   营运资金变动 53  (395) 404  (719) 558  

营业税金及附加 16  21  21  28  31   其他 (188) (60) (143) (101) (124) 

销售费用 59  65  67  89  98   经营活动现金流 598  562  1,127  320  1,730  

管理费用 90  106  109  145  161   资本支出 (1,093) (786) (1,250) (250) (250) 

研发费用 103  130  125  165  183   投资变动 (136) 108  0  (0) (0) 

财务费用 11  (9) (34) (32) (46)  其他 189  203  95  75  75  

其他收益 15  18  20  15  15   投资活动现金流 (1,040) (475) (1,154) (175) (175) 

资产减值损失 (3) (2) (2) (2) (2)  银行借款 (26) 160  (59) 202  (303) 

信用减值损失 (4) (5) (3) (3) (3)  股权融资 (55) (97) (54) (79) (92) 

资产处置收益 75  101  70  50  50   其他 9  31  23  38  43  

公允价值变动收益 0  (1) 0  (0) (0)  筹资活动现金流 (72) 94  (90) 161  (352) 

投资收益 11  25  25  25  25   净现金流 (515) 180  (118) 307  1,203  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 660  832  612  895  1,045         

营业外收入 0  0  0  0  0   财务指标 

营业外支出 1  1  1  1  1   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 660  832  612  895  1,044   成长能力           

所得税 88  15  73  107  125   营业收入增长率(%) 22.7  20.4  3.2  32.8  10.8  

净利润 572  816  538  788  919   营业利润增长率(%) 113.2  26.0  (26.5) 46.3  16.7  

少数股东损益 (1) (1) 0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) 111.5  42.8  (34.1) 46.3  16.7  

归母净利润 572  817  538  788  919   息税前利润增长(%) 82.9  18.9  (31.9) 67.1  17.6  

EBITDA 732  879  790  1,126  1,285   息税折旧前利润增长(%) 55.2  20.1  (10.1) 42.5  14.2  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.40  2.00  1.32  1.93  2.25   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 111.5  42.8  (34.1) 46.3  16.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 22.8  22.5  14.9  18.7  19.8  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 37.1  40.2  32.6  34.0  32.3  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 33.7  33.4  25.3  29.1  30.3  

流动资产 2,024  2,516  2,271  3,417  4,109   归母净利润率(%) 22.8  27.1  17.3  19.0  20.1  

现金及等价物 751  1,052  934  1,241  2,444   ROE(%) 16.4  19.2  11.4  14.5  14.7  

应收账款 417  438  445  727  571   ROIC(%) 14.8  15.5  8.6  12.6  17.5  

应收票据 5  14  6  21  9   偿债能力           

存货 220  247  293  387  355   资产负债率 0.3  0.2  0.2  0.3  0.2  

预付账款 17  18  22  28  26   净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.3) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 2.9  4.1  2.5  2.9  3.9  

其他流动资产 615  747  570  1,012  704   营运能力           

非流动资产 2,672  3,053  3,974  3,872  3,745   总资产周转率 0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  

长期投资 0  0  0  0  0   应收账款周转率 6.6  7.1  7.1  7.1  7.1  

固定资产 2,308  2,548  3,513  3,428  3,316   应付账款周转率 8.7  8.2  7.3  7.7  7.8  

无形资产 155  309  303  296  290   费用率           

其他长期资产 210  196  158  147  139   销售费用率(%) 2.4  2.1  2.1  2.1  2.1  

资产合计 4,697  5,569  6,244  7,289  7,853   管理费用率(%) 3.6  3.5  3.5  3.5  3.5  

流动负债 707  612  919  1,178  1,055   研发费用率(%) 4.1  4.3  4.0  4.0  4.0  

短期借款 0  0  31  169  0   财务费用率(%) 0.5  (0.3) (1.1) (0.8) (1.0) 

应付账款 387  351  503  574  599   每股指标(元)           

其他流动负债 320  260  385  435  456   每股收益(最新摊薄) 1.4  2.0  1.3  1.9  2.2  

非流动负债 500  712  596  673  532   每股经营现金流(最新摊薄) 1.5  1.4  2.8  0.8  4.2  

长期借款 0  160  70  134  0   每股净资产(最新摊薄) 8.5  10.4  11.6  13.3  15.3  

其他长期负债 500  552  526  539  532   每股股息 0.2  0.2  0.1  0.2  0.2  

负债合计 1,206  1,324  1,515  1,851  1,588   估值比率           

股本 409  409  409  409  409   P/E(最新摊薄) 10.5  7.3  11.1  7.6  6.5  

少数股东权益 (4) (5) (5) (5) (5)  P/B(最新摊薄) 1.7  1.4  1.3  1.1  1.0  

归属母公司股东权益 3,494  4,250  4,735  5,443  6,270   EV/EBITDA 9.6  6.6  7.6  5.3  3.3  

负债和股东权益合计 4,697  5,569  6,244  7,289  7,853   价格/现金流(倍) 10.0  10.7  5.3  18.7  3.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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