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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

长海股份: 业绩符合预期，市场承压加速行业整合 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 16.65 亿元

（+5.32%），归母净利润 2.35 亿元（+20.58%），扣非后归母净利润

2.22 亿元（+25.1%），其中 Q3实现营收 5.8 亿元（-2.32%），归母

净利润 0.89 亿元（+2.74%），扣非后归母净利润 0.84 元（+3.02%）。 

 

玻纤价格回落致 Q3 业绩增速放缓:我们看到，Q3公司业绩增速环比二

季度回落明显，一方面由于去年 Q3业绩基数较高，另一方面由于玻纤

价格的下行压力，导致 Q3业绩略有承压，以 2400tex 无碱缠绕直接纱

为例，前三季度均价同比下滑约10%，其中Q3均价环比Q2下滑约6.1%，

价格回落导致 Q3 公司综合毛利率环比回落 1.2 个 pct，但技改使得公

司成本大幅下降，毛利率同比仍提升约 2.9 个 pct；我们测算公司三

季度玻纤纱销量约 4-5 万吨，得益于技改生产线生产规模及生产效率

的提升，玻纤纱销量依旧保持稳定增长，目前行业普通无碱粗纱价格

在 4000 元/吨左右；短切毡受汽车行业景气度下行的影响，量价整体

略有下滑，但公司高端短切毡价格相对比较稳定，在行业景气度下行

阶段，公司短期毡规模及纱毡一体化的优势使得公司竞争力十足；薄

毡下游应用领域有所拓展，同时地产新开工在向竣工有效传导，整体

销量保持平稳增长。 

现金流良好，资产负债表持续修复：前三季度公司经营性净现金流为

2.28 亿元，同比增长 35.6%，同时报告期末在手现金 4.77 亿元，同比

小幅增长，资产负债率降至 15.62%，较年初下降 3.8 个百分点，存货

周转天数较二季度末下降 2.7 个百分点，表明 Q3公司整体出货情况良

好，库存压力不大；充足的现金流一方面保障公司各项业务的有序进

行，另一方面可以偿还有息负债，优化债结构，报告期末公司已无长

期借款，短期借款同比下降 56.6%，资产负债表持续修复。 

汇兑损益降低财务费用，期间费用率继续降低: Q3 公司期间费用率为

11.76%，环比下降 0.2 个 pct,同比下降约 4个 pct，其中研发费用率

同比下降 5.3 个 pct，主要由于去年三季度公司生产线技改，研发投

入较多所致。报告期内公司财务费用为-702 万元，主要原因由于人民

币贬值，汇兑收益增加所致，公司出口产品主要以美元结算，公司通

过美元存款以及远期结汇等措施，降低财务费用，从而进一步增厚公

司利润。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 415/252 

总市值/流通(百万元) 3,728/2,262 

12 个月最高/最低(元) 11.12/7.56 
 
[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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行业依旧承压，静待行业拐点:我们认为，公司通过生产线技改，有

效降低生产成本，在行业景气下行阶段提升抗风险能力，而 Q4 外部环

境及行业供需格局依旧有压力，粗纱价格仍有下跌空间，而当前价格

水平部分中小企业已经面临亏损，若价格下行周期依旧延续，势必将

加速行业洗牌，行业集中度有望进一步提升；而公司作为纱毡一体化

的制品小龙头，未来不排除继续扩张产能，有望逆势提升市占率，综

合竞争力进一步提升。 

 

投资建议:暂时维持 19-20 年公司归母净利润分别为 3.28、3.9 亿元，

对应 EPS 分别为 0.77、0.92 元，同比增长 24.7%、18.9%，对应 19-20

年 PE 估值分别为 11.7、9.8 倍，下调目标价至 11.85 元，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：全球经济持续下滑，行业落后产能出清低于预期，原燃料

价格上涨超预期 
 

  盈利预测和财务指标： 

 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2027  2198 2496 2955 

（+/-%） 14.67  8.42  13.6  18.4 

净利润(百万元） 201.94 263.08  328 390  

（+/-%） -21.62 30.28  24.7 18.9  

摊薄每股收益(元) 0.48  0.62 0.77 0.92 

市盈率(PE) 27.41  14.25  11.67  9.76  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

  
 
 
 
 

  



 
 

 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 
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华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 
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研究院/机构业务部 

中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761/88321717 
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