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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

长海股份:产能扩张带动利润提升,2019 预计仍然处于上升通道 

 
 [Table_Summary]  事件：长海股份（300196.SZ）4月 8日发布 2018 年年报。2018 年，

公司实现收入 21.98 亿元，同比上升 8.42%，归母净利润 2.63 亿元，

同比上升 30.28%，扣非归母净利润 2.37 亿元，同比上升 38.8%。公司

同时公告一季度净利润预计同比提升 20.67%至 50.53%。 

产能扩张带动净利润大幅提升:公司业绩基本符合我们预期，产能扩

张以及规模效应带来的成本降低是公司盈利上升的主要原因。2018

年，公司玻纤业务完成了玻纤池窑一线二线冷修技改，玻纤纱产能较

2017 年底提升 42.3%（13 万吨提升至 18.5 万吨），不仅降低了玻纤

制品原材料外购率，富余的产品还能实现对外销售，从而提升了玻纤

制品板块的盈利能力。因此，尽管 2018 年受新增产能影响公司玻纤制

品平均售价同比下滑 1.3%，但由于冷修技改带来的规模效应，公司玻

纤制品单位成本同比下降 9.4%，使得板块毛利率提升 5.5 个百分点，

带动公司总体利润增长； 

汇兑损益降低财务费用，三费率降低: 2018 年公司有息负债同比减少

5000 万元左右，使得利息费用小幅下降，同时由于人民币贬值,公司

录得汇兑损益 1790 万元(2017:亏损 1861 万元),使得财务费用同比减

少 4500 万元,从而进一步增厚利润; 

2019 年预计仍然处于上升通道:公司一季报预告符合我们预期，而我

们认为 2019 年全年公司仍将处于上升通道：1）根据我们测算,公司完

成技改后,规模效应和配方改良使得公司制纱成本同比下滑 20%左右,

除原材料成本外基本接近行业领先企业，而 2018 年公司产能尚未完全

爬坡，2019 年成本仍有下降空间；2）由于玻纤行业新增产能已经基

本消化完毕且需求预计好转，我们认为玻纤行业价格利润的拐点即将

来临，3）玻纤出口退税 2018 年 11 月开始实施，而即使不考虑出口规

模的增长，新退税政策也将每年增厚公司税前利润 3000 万元左右； 

投资建议:维持公司 19-20 年公司 3.34、4.02 亿元的净利润预测，EPS

分别为 0.79、0.95 元，同比增长 26.9%、20.2%。给予公司 2019E 盈

利 17x PE，上调目标价至 13.39 元，维持“买入”评级，  

 风险提示：需求低于预期 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2027  2198  2837  3445  

净利润(百万元） 202  263  334  402  

摊薄每股收益(元) 0.48  0.63  0.79  0.95  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 424/261 

总市值/流通(百万元) 4,453/2,741 

12 个月最高/最低(元) 11.28/7.48 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

长海股份（300196）《长海股份：业

绩预增公告复合预期，2019 仍处于

上行通道》--2019/01/20 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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