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 公司是玻纤制品领域的细分市场龙头 

公司现有 3 条玻纤池窑生产线，拥有 13 万吨玻璃纤维产能，产能总量位居

全国前五位。制品行业主要产品为：薄毡、短切毡、隔板、涂层毡、玻纤纱、

树脂、玻璃钢制品等。其中，短切毡、湿法薄毡是国内细分行业的龙头；短

切毡产能全球第一。 

 高壁垒保证高盈利 

与行业龙头相比，公司营业收入与资产体量较小，但拥有较高的毛利与

ROE。公司壁垒主要体现在两方面：1）稳定的客户群。公司拥有 2000-3000

家下游客户群，客户分散度高，且对于下游企业来说，公司产品属于用量少、

货值低的关键性核心材料，质量是客户着重考虑的因素，客户更换意愿低，

忠诚度较高，公司容易获得品牌溢价。2）良好的经济性。对新进入者而言，

产能较低会影响其生产经济性，拉低毛利水平，产能高则提高了寻找客户的

难度，无形中又形成了一道壁垒。 

 拓展需求空间，寻求新增长核心 

轻量化将成为未来玻纤领域的主流，公司将大力发展与汽车轻量化、轨道交

通相关的热塑性连续纤维复合材料作为发展的新核心。现阶段，公司短切毡

50%的需求就来自于汽车轻量化领域；玻璃钢制品则可用于前后防撞梁、保

险杠上；未来公司生产的连续片材还可以用于厢式车车厢厢板，火车货车车

厢中。此外，为进一步发展公司玻璃钢业务，拓展高端玻璃钢制品市场应用

空间，公司投资设立常州南海船艇科技有限公司，主要从事游艇的生产与制

造。目前该公司已建造出 3 条试验用船。 

 业绩预测与投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年，营业收入为 22.3、29.16、36.08 亿元，归母净

利润为 3.32、4.18、5.05 亿元；EPS 为 1.56、1.97、2.38 元；对应当前股价

PE 为 22x、17x、14x。我们认为，公司作为玻纤复合材料领域的细分市场龙

头，拥有较高的壁垒，在行业整体保持景气的情况下，2017 年将延续此前

良好的盈利能力。我们坚定看好公司未来的成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）玻纤行业下游市场波动；2）募集资金投资项目建设与投产进度不及预期；

3）控股股东计划于未来 6 个月内（2017 年 3 月 7 日公告）减持不超过 7.07%

股权的市场风险；4）宏观经济与政策风险，汇率波动风险。 
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投资要件： 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年，营业收入为 22.3、29.16、36.08 亿元，归母净利润

为 3.32、4.18、5.05 亿元；EPS 为 1.56、1.97、2.38 元；对应当前股价 PE 为 22x、17x、

14x。 

选取 SW 玻纤子行业公司作为可比公司。可比公司平均 PE（TTM）、2017 年 PE 一

致预期均高于公司水平。与公司市值相近的再升科技，估值水平也明显高于公司。我们

认为，公司作为玻纤复合材料领域的细分市场龙头，拥有较高的壁垒，在行业整体保持

景气的情况下，2017 年将延续此前良好的盈利能力。我们坚定看好公司未来的成长空间，

维持“买入”评级。 

关键假设点 

公司是玻纤细分领域的行业龙头，主要产品拥有稳定的客户群。我们预计公司 2017

年产能效率与销售量将较 2016 年有所提高，具体来看： 

（1）玻纤纱：受技改和冷修影响，产能略减； 

（2）短切毡：公司将根据市场情况，或将提高短切毡的生产规模，增加生产线提升

生产效率。从目前产能来看，公司在不增加新生产线的情况下，还有 10%的产能提升空

间； 

（3）湿法薄毡：销量进一步扩大，2016 年销量超 3 亿平米，2017 年将超过 4 亿平

米； 

（4）电子薄毡：产能效率进一步提升，预计达到 1200 万平米； 

（5）天马瑞盛与天马集团利润将进一步提升。 

有别于大众认识 

玻纤行业整体运行良好，但 2017 年新增产能较多，提升市场对产能过剩，加剧行

业竞争的担忧。我们认为，公司优势产品是玻纤制品及玻纤复合材料，新增产能主要是

新建玻纤池窑，而公司玻纤纱主要用于自用，影响有限。玻纤纱新建产能集中释放，或

将拉低产品价格，公司部分外购玻纤纱对公司成本下降产生有利影响。 

股价表现催化剂 

行业保持较高景气，玻纤制品需求超预期。 

核心假设风险 

下游市场需求不足致公司产销低于预期。 
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一、公司业务情况介绍 

公司属于玻璃纤维及其制品制造行业。主营业务为玻纤制品及玻纤复合材料的研发、

生产和销售，主要产品包括玻纤纱、短切毡、湿法薄毡、复合隔板、涂层毡等。公司为

国内为数不多的拥有从玻纤生产、玻纤制品深加工到玻纤复合材料制造的完整产业链的

玻纤企业，是国内规模最大的无纺玻纤制品综合生产企业之一，也是国内少数能制造高

端玻纤毡制品并不断进行制品深加工的高新技术企业。其中，短切毡、湿法薄毡成为国

内细分行业的龙头。 

公司自 2000 年 5 月成立以来，一直致力于玻纤制品及玻纤复合材料的研发、生产

和销售。在主营业务持续发展的同时，公司积极进行产业布局，先后通过设立子公司、

收购等方式，涉足玻纤产业的上下游领域，完善公司产业链，加强对产业链上下游的控

制，发挥协同效应。2012 年 9 月，公司收购常州天马瑞盛，开始涉足树脂领域；2014

年，公司设立全资子公司长海气体，从事气体研发；先后四次增资，于 2016 年 8 月实

现对天马集团全资控股，进一步拓展玻纤增强热固性树脂及辅料、玻纤增强复合材料的

生产业务；2016年5月，公司控股子公司天马集团投资新设常州南海船艇科技有限公司，

从事非金属船舶及玻璃钢制品的研发，截至目前，公司持股比例为 66.9%。 

目前，公司拥有从玻纤生产、玻纤制品深加工到玻纤复合材料制造的完整产业链。

在此基础上，公司通过非公开发行募集资金 8 亿元，投入玻璃纤维与树脂等生产线项目。

项目达产之后，能够极大的提高产能，扩大公司主营业务规模，满足行业内对玻璃纤维

的市场需求，增厚公司的盈利水平。 

公司控股股东、实际控制人为杨国文、杨鹏威，两人为父子关系，属于一致行动人。

截至目前，杨鹏威先生持有本公司 42.14%股份，杨国文先生持有本公司 10.18%股份。

两人合计公司 52.32%股份。2017 年 3 月，股东杨鹏威计划以集中竞价交易、大宗交易

或其他合法的方式，在未来 6 个月内，减持本公司不超过 7.07%的股份。 

图表1： 公司股权结构 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

2016 年，公司实现营业收入 17.68 亿元，同比增长 5.16%%；实现归母净利润 2.58

亿元，同比增长 23.79%。2017 年一季度，公司主营业务平稳增长，实现营业收入 4.09

亿元，同比增长 5.16%；实现归母净利润 0.6 亿元，同比增长 23.79%。 
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图表2： 营业收入及增速（亿元，%）  图表3： 归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

2016 年公司的产品主要用于内销，国内营收占比约 63%，国外及其他地区营收占

比约 37%。 

图表4： 2016 年主营收入占比（%）  图表5： 国内外收入来源（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

随着公司产业布局的稳步推进，向玻纤产业上下游扩张，整合上下游资源优势，协

同效应显现，带动各产品成本下降，公司营收毛利率逐渐提高。2016 年，毛利率已经达

到 32%。天马集团一直是长海股份的重要原料供应商之一，2016 年天马集团成为公司

的全资子公司，未来将有助于公司对重要原材料的进一步控制。 
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图表6： 主营产品成本中材料成本占比（%）  图表7： 营业收入毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

2016 年，销售费用和管理费用保持在较为平稳的水平，财务费用有较大变化，主要

是人民币贬值带来的汇兑收益，以及利息收入增加。 

图表8： 公司三费比率（%） 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

二、完善产业链布局，细分领域做大做强 

公司主营短切毡、湿法薄毡、复合隔板三大系列，在细分市场处于领先地位。为进

一步巩固公司既有优势，提升在玻纤制品领域的竞争力，公司通过扩大产能、并购重组

等途径进一步完善产业链，先后收购天马瑞盛、天马集团，强化“玻纤纱→玻纤制品深

加工→玻纤复合材料”的产业链布局。 
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图表9： 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

2016 年，为进一步扩大产能，优化产品结构，公司完成 8 亿元定向增发。相关项目

将于 2017 年陆续开工建设，预计 2018 年 1 月底达到预定可使用状态。这些项目包括： 

1）新建一条年产 5.5 万吨无硼无氟池窑生产线； 

2）对原有 7 万吨玻纤纱窑炉进行设备改造，扩产 1.5 万吨产能； 

3）新建连续纤维增强热塑性复合材料生产线，年产能约 7,200 吨； 

4）建设 7 万吨/年不饱和聚酯树脂生产线的二期项目。 

图表10： 2016 年公司定增拟募投项目情况 

募集资金投资项目  
投资总额  

（万元）  

募集资金承诺投入金额

（万元）  
建设期（月）  IRR 

投资回收期（年）  

含建设，税后  

环保型玻璃纤维池窑拉丝生产

线项目 
46,271.80 46,271.80 8 20.64% 5.33 

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 6 29.86% 4.3 

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 12 39.71% 3.94 

4 万吨/年不饱和聚酯树脂生产

技改项目 
6,000.00 6,000.00 12 62.58% 2.89 

补充流动资金 5,582.62 5,582.62 
   

总计 80,000.00 80,000.00 
   

资料来源：公司公告，联讯证券 

（一）玻纤及玻纤制品 

公司主营玻纤及玻纤制品、玻纤复合材料。其中，短切毡、湿法薄毡、复合隔板是

公司三大主营业务。 
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图表11： 公司产业链架构 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

1、玻纤纱 

玻纤纱是玻纤产业链上游产品。玻纤纱生产有“球法坩埚拉丝”和“池窑法直接拉

丝”两种工艺，公司采用的是普遍采用的池窑法直接拉丝工艺。池窑法直接拉丝将叶蜡

石等磨细入窑，加热熔化物料后直接拉丝，产量大、质量稳、能耗低，是目前最先进的

工艺方法。玻纤拉丝后再经过络纱、织布等工序，可形成各类机织物。 

经过多次扩产，截至 2016 年年底，公司共有玻纤纱池窑合计 13 万吨，其中新长海

产能 10 万吨，天马集团产能 3 万吨。目前，公司处于满产状态，其中约 20%-25%用于

外销，其余全部用于企业自身生产需要。 

按照计划，2017 年将是公司玻纤纱产能整体改造提升的一年。根据定增方案，2017

年公司将在原年产 70,000 吨 E-CH 玻璃纤维生产线上进行设备改造，增加产能 1.5 万吨

产能，6 月份停产改造，2018 年 1 月达产；同时，公司将建设一条年产 5.5 万吨无硼无

氟池窑生产线，该部分产能预计 2018 年 1 月达产。此外，公司原有玻纤纱池窑已进入

冷修期，公司计划于 6 月份进入冷修。受此影响，2017 年公司玻纤纱产量将较 2016 年

略有降低，公司拟通过外购进行补充。 

图表12： 玻纤纱产销量（万吨）  图表13： 玻纤纱营业收入及毛利率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

2.00  2.30  2.50  2.99  2.95  

5.44  

10.09  

0.22  0.45  0.53  0.23  0.29  1.12  3.21  
0

2

4

6

8

10

12

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

生产量 销售量 

0.14  
0.26  0.39  0.34  

0.25  

0.57  

1.45  30.91% 

30.11% 

28.50% 

23.79% 

17.61% 

17.50% 
22.17% 

0%

10%

20%

30%

40%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

营业收入（亿元） 毛利率（%） 



 长海股份(300196.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 24 

2、短切毡 

短切毡是指连续纤维原丝短切后，随机无定向分布，用粘结剂粘合在一起而制成的

平面结构材料。公司是全球最大的短切毡生产企业。截至 2016 年底，公司拥有 12 条，

合计 7 万吨短切毡产能，可以实现专线专用，这也是公司相较同行业其他竞争者的最大

优势。公司短切毡主要应用于采光瓦、冷却塔、化学品储藏罐、FRP 管道、洁具、汽车

顶篷、船体和甲板等产品及轨道交通、风力发电领域等。其中，汽车轻量化被认为是最

有前景的应用领域，也是公司未来主要发展方向。 

产能方面，2016 年年底，公司有一条新线建成，2017 年产能预计达到 7.5 万吨。

短切毡目前已达到满产状态，未来，公司主要通过提升生产线速度来提高产能，提升空

间约 10%左右。 

图表14： 短切毡产销量（万吨）  图表15： 短切毡营业收入及毛利率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

3、薄毡 

湿法薄毡是以短切玻璃纤维为原料，添加某些化学助剂使之在水中分散成浆体，经

抄取、脱水、施胶、干燥等过程制成的平面结构材料。湿法薄毡是公司重点产品之一，

包括表面毡、屋面毡、管道包覆毡、隔板毡、贴面毡、地板毡、地毯毡、覆铜板基材、

沥青瓦等多个系列。目前，公司湿法薄毡共有 6 条生产线，规划产能 4.4 亿平方米（针

对单一品种）。 

此外，公司拥有 1 条电子薄毡，2016 年产能 1000 万平方米，公司预计 2017 年产

能将达到 1200 万平方米。电子薄毡是将增强材料浸以树脂，两面覆铜箔经热压而成的

一种板状材料，主要作为印刷电路板（PCB）的基板。2016 年公司覆铜板销量约 1000

万平米，销售额超 3000 万元，预计 2017 年销售将进一步扩大。 
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图表16： 薄毡产销量（亿平方米）  图表17： 薄毡营业收入及毛利率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

4、隔板 

复合隔板是由基板层和复合于基板一侧的玻璃纤维薄毡层组成的层状复合板材。在

蓄电池中，隔板的基板一侧与电池负极接触，玻璃纤维薄毡一侧与正极接触，具有低电

阻、孔率大、孔径小等特点，是生产摩托车、汽车启动电池，电动自行车电瓶的重要材

料。 

公司是国内最大的隔板生产制造商，目前拥有 3 条隔板生产线，其中 2 条复合隔板

线、1 条 PE 隔板线，合计产能 1500 万平方米。 

图表18： 隔板产销量（万平方米）  图表19： 隔板营业收入及毛利率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

5、连续纤维增强热塑性材料 

纤维增强复合材料分为纤维增强热塑性复合材料与纤维增强热固性复合材料。2016

年，我国纤维增强塑料制品总产量约为 462.3 万吨，同比增长 1.2%。其中，纤维增强热

固性产品产量为 265.8 万吨，同比减少 5.2%；纤维增强热塑性产品产量为 196.5 万吨，

同比增长 11.39%。热固性复合材料产量回落，主要原因还是环保问题，如生产环节的排

放问题与回收处理难的问题。相较于热固性材料，热塑性材料绿色环保，且可回收再利

用，其在汽车轻量化、家电、建筑等领域得到越来越广泛的应用。 
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图表20： 纤维增强热固性产品和热塑性产品产量及增速（万吨，%） 

 

资料来源: 中国玻璃纤维工业协会，联讯证券 

公司也看重热塑性复合材料未来的广阔前景，并将发展热塑性连续复合材料作为未

来发展的核心。2016 年定增项目中，公司规划新建连续纤维增强热塑性复合材料生产线，

年产 7,200 吨连续纤维增强热塑性复合材料，其中 LFT 复合片材 6,000 吨、LFT 复合板

材（阻燃）1,200 吨。该项目预计 2018 年 1 月完工达产。 

（二）收购原料供应商，强化产业链控制能力 

1、天马瑞盛 

2012 年，公司收购天马瑞盛 100%股权，正式纳入树脂产能。天马瑞盛主要生产不

饱和聚酯树脂，通过吸纳天马瑞盛，公司一方面实现横向的业务拓展，为公司增加盈利

主体，另一方面，天马瑞盛为公司生产玻纤制品提供基体树脂，在公司向玻纤复合材料

方向发展上起到基础性作用。2016 年，天马瑞盛实现营业收入 3.15 亿元，净利润 1167.32

万元。 

图表21： 天马瑞盛营业收入及同比增速（亿元，%）  图表22： 天马瑞盛净利润及同比增速（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 
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公司收购天马瑞盛后，为天马瑞盛提供了良好的发展空间。2014 年，公司确定为天

马瑞盛扩建 7 万吨不饱和聚酯树脂项目，一期 3 万吨已于 2015 年完成，二期 4 万吨也

是 2016 年增发募投项目之一，将于 2017 年开工建设，2018 年 1 月完成。预计届时，

公司树脂产能将达到 11 万吨。 

2、天马集团 

天马集团是原建材二五三厂，公司从 2012 年开始参股到 2016 年完成对天马集团全

部剩余股权的收购，天马集团成为公司的全资子公司。天马集团主要生产一直是公司重

要的原料供应商之一，其产品包括玻璃纤维及制品、玻璃钢制品、化工原料等。天马集

团的加入，一是增强了公司对重要原材料的控制能力；二是进一步拓展了公司在玻纤增

强热固性树脂及辅料、玻纤增强复合材料领域的生产业务，完善公司在玻纤制品领域的

业务布局。 

图表23： 公司收购天马集团历程 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

目前，天马集团拥有 3 万吨玻纤纱、5 万吨化工、40 万件玻璃钢产能。2016 年，公

司实现 6.59 亿元收入，3513.51 万元净利润。 

图表24： 天马集团营业收入及同比增速（亿元，%）  图表25： 天马集团净利润（千万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 
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集团40.42%的股权，天马集团成为全资子公司 
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三、公司行业地位与产业链分析 

（一）玻纤行业整体发展情况 

2016 年，受风电、热塑及覆铜板行业需求拉动，上游玻纤纱行业产能利用率提升，

产量增速放快。但从行业产能供应情况来看，截至 2016 年 11 月，全国玻纤池窑总产能

386.7 万吨，在产产能 334.9 万吨，池窑纱全年产量 340 万吨，玻纤行业已达到满产状

态。全国 2017 年下半年，包括中国巨石、重庆玻纤等玻纤纱龙头有新增产能集中释放，

或将增加玻纤纱行业产能过剩风险。 

图表26： 玻纤纱产量及增速（万吨，%）  图表27： 池窑纱产量及增速（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：玻璃纤维工业协会，联讯证券  资料来源：玻璃纤维工业协会，联讯证券 

玻纤纱行业竞争格局中，公司 13 万吨产能仅占玻纤纱总产能的近 4%，位居第 6 位。

且公司玻纤纱只有约 20%-25%外销，大多数用于生产自用。 

图表28： 2015 年我国玻纤企业产能占比 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

从下游需求来看，建筑、电子电器、交通领域是玻纤行业主要应用领域。公司玻纤

制品，如短切毡、电子薄毡等的需求也主要来自于相关领域。我们预计，未来几年，伴

随下游市场保持平稳较快增长，相关领域对玻纤制品的需求也将呈现稳步上升趋势。 
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图表29： 2015 年玻纤行业下游需求分布比例 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

玻纤在建筑行业主要应用于外墙屋面保温防水、玻纤增强水泥、以及各类建材。据

统计，过去 3 年，我国城镇建筑业固定资产投资完成额 CAGR 约为 9%，以 9%作为假

设，预计到 2020 年，建筑业固定资产投资完成额将达到 6465 亿元，对应建筑领域玻纤

销售规模约为 690 亿元。 

图表30： 建筑领域玻纤收入与行业投资关系  图表31： 建筑业固定资产投资完成额（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：前瞻网，联讯证券  资料来源：国家统计局，联讯证券 

电子领域，玻纤最主要的产品电子玻纤布，是制作 PCB 覆铜板的关键原材料。随着

我国电子行业发展，电子领域对玻纤需求空间极大。据统计，过去 3 年，我国集成电路

产量 CAGR 约为 15.3%。以此假设，到 2020 年，我国电子集成电路产量将达到约 2347

亿块，对应电子领域玻纤收入规模约 644 亿元。 
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图表32： 电子领域玻纤收入与集成电路板产量关系  图表33： 我国集成电路产量 

 

 

 

资料来源：前瞻网，联讯证券  资料来源：国家统计局，联讯证券 

在汽车轻量化领域，从每立方米强度价格、每立方米强度能耗的水平看，玻璃纤维

仅是钢的 40%，铝的 10%，且价格原低于碳纤维材料。随着我国对汽车油耗要求愈发趋

于严格，轻量化材料在汽车上的应用将成为大的方向。据统计，车身自重消耗 40%以上

的燃油，汽车每减轻 100 千克，每百公里油耗减少 0.4 升，二氧化碳可减排 1 公斤；车

身自重减少 10%，油耗降低 6%-8%。目前，我国整车配件上复合材料应用比例仅占 8%-12%

左右，远低于国外的 20%-30%，玻纤复合材料在汽车轻量化领域的应用前景也非常广阔。

根据玻纤工业协会与复合材料工业协会的预计，到 2020 年，我国车船轻量化市场需求

规模将达到 150 万吨。 

图表34： 主要国家和地区燃料消耗量标准目标对比 

 2015 年  2020 年  2025 年  年 降 幅
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年 降 幅
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 原始 对应国标 原始 对应国标 原始 对应国标   
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资料来源：工信部，联讯证券 

（二）“小而美”的细分市场龙头 

作为细分领域龙头，公司充分体现了“小而美”的特点：拥有较高的行业进入壁垒；

收入体量虽小但拥有较高毛利与 ROE。 

2016 年公司营业收入 17.68 亿元，远低于行业龙头中国巨石的 89.69 亿元，和中材

科技的 74.46 亿元。但从毛利率上来看，公司毛利率 32%，介于中国巨石 45%和中材科

技 26%之间，多年来始终维持在较高水平上，且近两年有上升趋势。 
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图表35： 公司营业收入与毛利率对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

较高的毛利，说明公司拥有较高的竞争壁垒。究其原因主要有两点：1）稳定的客户

群。公司拥有 2000-3000 家下游客户群，客户购买体量小，分散度高，前五大客户占比

小，下游行业需求特点限制了新进入者。且对于下游企业来说，公司产品属于用量少、

货值低的关键性核心材料，质量是客户着重考虑的因素，客户更换意愿低，忠诚度较高，

公司容易获得品牌溢价。2）公司产能的经济性较好，产品消化快。对新进入者而言，产

能较低会影响其生产经济性，拉低毛利水平，产能高则提高了寻找客户的难度，无形中

又形成了一道壁垒。 

2016 年，公司 ROE 为 16%，较中国巨石的 15%高 1 个百分点，较中材科技的 6%

高近 10 个百分点。高周转率是保证公司高 ROE 的关键。其中，公司资产周转率比中国

巨石高出 0.46；比中材科技高 0.21。 

图表36： SW 玻纤行业公司 ROE 对比  图表37： SW 玻纤行业公司净利润率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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图表38： SW 玻纤行业公司资产负债率对比  图表39： SW 玻纤行业公司资产周转率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（三）拓展需求空间，寻求新增长极 

轻量化将成为未来玻纤领域的主流，包括船艇、汽车、门窗都会用到。根据 2016

年年度报告，公司将大力发展与汽车轻量化、轨道交通相关的热塑性连续纤维复合材料

作为发展的新核心。 

现阶段能用于轻量化的产品，仍以短切毡为主，未来还将包括连续片材。公司短切

毡 50%的需求就来自于汽车轻量化领域；玻璃钢制品则可用于前后防撞梁、保险杠上；

未来公司生产的连续片材还可以用于厢式车车厢厢板，火车货车车厢中。 

为进一步拓展公司玻璃钢业务，拓展高端玻璃钢制品市场需求，公司投资设立常州

南海船艇科技有限公司，主要从事游艇的生产与制造。公司从挪威引进技术和原型机，

由公司负责船体的制造与生产，由南京理工大学负责火控系统，船艇设计时速可达 150

公里/时，可实现军民两用。目前公司已建造出 3 条试验用船。 

四、业绩预测及投资建议 

（一）业绩预测 

公司是玻纤细分领域的行业龙头，主要产品拥有稳定的客户群。我们预计公司 2017

年产能效率与销售量将较 2016 年有所提高，具体来看： 

（1）玻纤纱：受技改和冷修影响，产能略减； 

（2）短切毡：公司将根据市场情况，或将提高短切毡的生产规模，增加生产线提升

生产效率。从目前产能来看，公司在不增加新生产线的情况下，还有 10%的产能提升空

间； 

（3）湿法薄毡：销量进一步扩大，2016 年销量超 3 亿平米，2017 年将超过 4 亿平

米； 

（4）电子薄毡：产能效率进一步提升，预计达到 1200 万平米； 

（5）天马瑞盛与天马集团利润将进一步提升。 
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图表40： 公司产能情况 

产品  单位  2016 年产能 2017 年预计产能 备注  

玻纤纱 万吨 
长海 10 

受技改影响略减 新建 5.5 万吨项目预计 2017 年年底达产 
天马集团 3 

短切毡 万吨 7 7.5 
 

湿法薄毡 亿平方米 4.4 4.4 
 

隔板 万平方米 1500 1500  

涂层毡 万平方米 7000-8000 7000-8000  

电子薄毡 万平方米 1000-1200 1200  

连续纤维热塑性材料 吨   年底新增 7200 吨 

资料来源：公司调研数据，联讯证券 

在此假设条件下，我们预计公司 2017-2019 年，营业收入为 22.3、29.16、36.08

亿元，归母净利润为 3.32、4.18、5.05 亿元；EPS 为 1.56、1.97、2.38 元；对应当前

股价 PE 为 23x、18x、15x。 

（二）估值与投资建议 

选取 SW玻纤子行业公司作为可比公司。从数据可以看到，可比公司平均PE（TTM）

为 53x，2017 年 PE 一致预期均值为 24x，均高于公司水平。与公司市值相近的再升科

技，估值水平也明显高于公司。 

图表41： SW 玻纤行业可比公司估值情况（截至 2017/5/24） 

证券代码  证券简称  股价  总市值  
EPS PE 

2016 2017E 2018E 2019E TTM TTM(扣非） 2017E 2018E 2019E 

002080.SZ 中材科技 16.46 132.80 0.53 0.97 1.19 1.45 26.07 34.26 16.96 13.83 11.39 

600176.SH 中国巨石 9.38 273.76 0.63 0.62 0.72 0.82 16.78 17.42 15.11 13.09 11.46 

603601.SH 再升科技 16.54 63.87 0.22 0.42 0.66 1.07 79.78 106.21 39.51 25.07 15.47 

002201.SZ 九鼎新材 11.90 30.43 0.02    615.54 -189.51    

均值（剔除负值） 0.35 0.67 0.86 1.11 184.54 52.63 23.86 17.33 12.77 

中值 0.38 0.62 0.72 1.07 52.92 25.84 16.96 13.83 11.46 

300196.SZ 长海股份 33.89 71.93 1.30 1.52 1.85 2.25 26.72 28.10 22.27 18.27 15.09 

资料来源：Wind，联讯证券 

我们认为，公司作为玻纤复合材料领域的细分市场龙头，拥有较高的壁垒，在行业

整体保持景气的情况下，2017 年将延续此前良好的盈利能力。我们坚定看好公司未来的

成长空间，维持“买入”评级。 
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图表42： 公司 PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表43： 公司 PB Band 

 

资料来源: Wind，联讯证券 

五、风险提示 

1）玻纤行业下游市场波动，需求下滑，产品价格下降，毛利降低； 

2）募集资金投资项目建设与投产进度不及预期，项目建设期内原有产能停产所造成

的不利影响； 

3）控股股东 3 月 7 日公告，计划于未来 6 个月内减持不超过 7.07%股权的市场风
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险； 

4）宏观经济与政策风险，汇率波动风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1645 1539 2638 3876 经营活动现金流 329 435 568 703 

现金 406 511 1294 2213 净利润 271 332 418 505 

应收账款 339 410 536 663 折旧摊销 117 161 152 142 

其它应收款 2 3 4 5 财务费用 4 14 18 23 

预付账款 17 20 27 33 投资损失 -2 0 0 0 

存货 145 163 213 263 营运资金变动 878 -242 898 1035 

其他 737 432 565 699 其它 -938 170 -919 -1003 

非流动资产 1381 1791 1689 1588 投资活动现金流 -617 -410 102 102 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 46 571 50 41 

固定资产 1165 1574 1473 1371 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 174 174 174 174 其他 571 -161 -152 -142 

其他 43 43 43 43 筹资活动现金流 461 65 97 98 

资产总计 3026 3330 4327 5463 短期借款 -24 65 97 98 

流动负债 508 644 844 1047 长期借款 -24 0 0 0 

短期借款 252 317 414 512 其他 509 0 0 0 

应付账款 163 208 274 341 现金净增加额 16 16 16 16 

其他 93 119 156 193      

非流动负债 203 203 203 203 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 149 149 149 149 成长能力     

其他 55 55 55 55 营业收入 16.6% 26.2% 30.7% 23.7% 

负债合计 711 847 1047 1250 营业利润 31.0% 16.9% 25.7% 20.6% 

少数股东权益 45 48 64 82 归属母公司净利润 20.6% 28.8% 26.0% 20.8% 

归属母公司股东权益 2270 2434 3216 4131 获利能力         

负债和股东权益 3026 3330 4327 5463 毛利率 31.9% 30.9% 30.3% 29.9% 

     净利率 15.3% 14.9% 14.3% 14.0% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.2% 13.8% 14.5% 13.5% 

营业收入 1768 2230 2916 3608 ROIC 11.2% 12.2% 11.7% 11.0% 

营业成本 1204 1540 2032 2528 偿债能力         

营业税金及附加 19 24 31 38 资产负债率 23.5% 25.4% 24.2% 22.9% 

营业费用 93 116 151 187 净负债比率 14.8% 15.8% 14.6% 13.6% 

管理费用 138 167 219 271 流动比率 323.9% 239.0% 312.5% 370.3% 

财务费用 4 14 18 23 速动比率 150.4% 146.7% 220.4% 278.4% 

资产减值损失 9 11 14 18 营运能力         

公允价值变动收益 3 0 0 0 总资产周转率 0.23 0.25 0.24 0.23 

投资净收益 2 0 0 0 应收账款周转率 5.42 5.96 6.17 6.02 

营业利润 306 358 450 543 应付账款周转率 10.42 12.04 12.09 11.72 

营业外收入 11 28 36 45 每股指标(元)         

营业外支出 3 4 5 6 每股收益 1.30 1.56 1.97 2.38 

利润总额 315 382 482 582 每股经营现金 1.55 2.05 2.68 3.31 

所得税 44 50 63 76 每股净资产 10.69 11.47 15.15 19.47 

净利润 271 332 418 505 估值比率         

少数股东损益 13 0 0 0 P/E 28.94 21.67 17.20 14.24 

归属母公司净利润 258 332 418 505 P/B 3.52 2.95 2.24 1.74 

EBITDA 450 557 652 747 EV/EBITDA 18.61 13.75 11.90 10.52 

EPS（元） 1.30 1.56 1.97 2.38      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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