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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩符合预期，期待 2020 年行业拐点向上+自身成长共振 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年业绩预告，预计 2019 年公司实现归母净利润

2.86-3.2 亿元，同比增长 8.71%-21.64%，若按照盈利中枢测算，则

19 年业绩约 3.03 亿元，同比增长 15.21%，其中 Q4 归母净利润约

0.51-0.85 亿元，同比-25%到 25%。 

 

点评： 

玻纤价格回落致 Q4业绩增速放缓:我们看到，若以业绩预告中枢来算，

19 年业绩同比增长 15.2%，增速较三季报略有下滑，主要原因由于玻

纤价格的下行压力，导致 Q4 业绩增速放缓，以 2400tex 无碱缠绕直接

纱为例，19 年主流厂商均价同比下滑约 13.2%，其中 Q4均价同比下滑

21.5%，环比 Q3下滑约 10.1%；我们测算公司 2019 年玻纤纱销量约 6-7

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。 

行业已触底，静待 2020 年拐点向上十足：11 月份以来部分厂家对一

些产品开始进行提价，同时，龙头企业 Q4 销售情况稳中向好，库存稳

步下降，我们认为，行业基本已经触底，最差阶段已经过去。️从供

给端来看，随着 18年新增产能（106 万吨）逐步被消化，19-20 年新

增产能大幅减少，预计 20年新增产能在 20-30 万吨，占比约 4-6%，

产能冲击十分有限；而从需求端来看，随着 5G 时代到来，电子布需求

有望爆发，近期电子布提价说明需求回暖，同时 2020 年基建触底回暖，

汽车销售有望止跌回升，国内外风电维持高景气度，预计 2020 年需求

重回 10%以上增长，行业景气度将迎拐点向上。 

提升生产效率，挖掘自身成长性。我们认为，1）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；2）公

司打通玻纤纱-制品-精细化工产业链，产业链一体化自我调节能力强；

3）未来不排除继续扩张产能，玻纤纱、树脂、玻纤制品同步扩建，一

方面有望逆势提升市占率，打开新的成长空间，另一方面避免只扩产

玻纤纱产能加剧行业竞争。 

 

投资建议:我们调整公司 19-21 年公司归母净利润分别为 3.1、3.59

 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) 5,314/3,224 

12 个月最高/最低(元) 13.36/8.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

长海股份（300196）《长海股份: 业

绩符合预期，市场承压加速行业整

合》--2019/10/27 

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 
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和 4.46亿元，对应 EPS分别为0.75、0.87和 1.07元，同比增长 17.4%、

16%和 24%，对应 19-21 年 PE 估值分别为 17.4、15、12.1 倍，上调目

标价至 15.66 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： 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万

元) 

2198 2462 2903 3396 

（+/-%） 8.4 12.0 17.9 17.0 

净利润(百万元） 263 310 359 446 

（+/-%） 30.3 17.7 16.0 24.0 

摊薄每股收益

(元) 

0.63 0.75 0.87 1.07 

市盈率(PE) 20.5 17.4 15.0 12.1 

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 
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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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