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长海股份（300196）：行业差异化
发展阶段的一匹黑马 

   2021 年 02月 25 日 

 强烈推荐/维持  

 长海股份 公司报告 

 

事件：近期重庆三磊、OC 和泰山玻纤等厂商在库存紧俏之下继续对无碱粗纱

部分品种价格进行上调，印证玻纤行业的高景气度状态持续。 

玻纤行业已是差异化发展阶段，景气度上行由中高端产品引领。玻纤行业自

2020 年 9 月迎来拐点之后，目前景气度仍在高位，展望 2021 年下游需求，

2020 年风电抢装不仅带动当年风电纱需求的高增，已开工但尚未进入大规模

建设阶段的存量风电项目也会对 2021 需求形成支撑，叠加海外风电装机在疫

情后的恢复和海上风电的加速推广，全年风电装机预计较为平稳，不会出现

大幅度滑坡。风电之外，我们观察到近期电子纱、热塑纱价格皆有较好表现，

特别是电子纱自 12 月 8 日开启上涨以来，涨幅已达 30%左右。此轮玻纤景

气度上行再次由中高端产品涨价带动，说明玻纤行业目前已是差异化发展阶

段，技术和产品对于获取客户的重要性越来越高。 

隐形护城河和产业链一体化助力盈利弹性和稳定性达到良好协调。长海股份

是玻纤制品的龙头企业，公司两大核心产品短切毡和湿法薄毡在国内市场具

有很高的市场占有率。公司长期坚持高研发投入带来核心产品技术领先，技

术为基，公司在与客户的互动中积累起对玻纤应用市场的深度把握，并建立

起围绕自身品牌的高粘性客户群，技术、品牌以及高粘性客户群三位一体建

立起宽深护城河。玻纤制品领域深耕之外，公司还积极向上游原纱和下游玻

纤复材领域进行延伸，占据了更多产业链环节。在玻纤制品领域的核心竞争

力和纵向产业链一体化使得公司具备较高的议价权，体现在制品售价能够较

好传导原纱的价格上涨，并且在原纱价格下行之时，由于较高的客户粘性，

调价频次也会慢于原纱价格变动频次，公司核心产品在产业链上较高的议价

权使得盈利具弹性和稳定性达到良好协调，原纱景气度上行时公司业绩有弹

性，原纱景气度下行时盈利波动较纯原纱企业更为稳定。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,197.94  2,209.71  2,190.80  2,974.46  3,644.58  

增长率（%） 8.42 0.54 -0.86 35.77 22.53 

归母净利润（百万元） 263.08  289.45  294.16  494.82  660.49  

增长率（%） 30.15 10.63 1.61 68.05 33.43 

净资产收益率（%） 10.63 10.81 9.95 14.87 17.28 

每股收益(元) 0.63  0.71  0.71  1.19  1.59  

PE 31.32  27.79  27.85  16.55  12.40  

PB 3.39  3.06  2.77  2.46  2.14  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

公司简介： 

公司是中国玻纤制品龙头企业，主要产品

包括短切毡、湿法薄毡、复合隔板以及玻

璃钢等，公司是短切毡和湿法薄毡细分方

向上的龙头企业。 

资料来源：wind 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

- 

发债及交叉持股介绍: 

- 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 21.34-9.05 

总市值（亿元） 80.64 

流通市值（亿元） 48.5 

总股本/流通 A股（万股） 40,870/24,583 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.0 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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站在新一轮扩张起点，有望成为差异化发展阶段的行业黑马。公司经过前几年蛰伏，重新制定规划，5.5 亿元可转债募投 10

万吨原纱产能，标志着新一轮扩张的开始，投产后将继续增强公司玻纤原纱供应能力，增强规模成本优势和产业链一体化的差

异化竞争力，2021 公司短切毡和湿法薄毡的产能净增量分别为 1.1 万吨和 2.4 亿平米，分别同比增长 13.92%、52.17%。 

玻纤及制品行业目前已来到差异化发展阶段，玻纤制品应用领域的不断拓展和渗透率的提升是行业未来最重要的发展方向之一，

技术和产品领先的企业在此轮竞争中将会拔得头筹。目前玻纤制品行业中的中小企业普遍缺乏研发能力，产品结构以低端产品

为主，且经历上一轮景气度低谷和疫情的双重打击，扩张能力和意愿已显著下降，目前景气度高涨的态势之下，长海股份是少

有的具备扩张能力的企业，并且公司多年来坚持高于行业龙头企业的研发投入水平，玻纤制品产品结构以中高端产品为主，且

技术水平也达到了国际领先的水平，我们认为公司在扩张新阶段将会继续巩固自身在玻纤制品领域深厚的护城河以及产业链一

体化的竞争优势，有望成为行业差异化发展阶段中的一批黑马。 

盈利预测与投资评级：长海股份在玻纤制品行业具备隐形护城河及产业链一体化的竞争优势，凭借深厚的研发实力以及在技术

和产品方面的持续领先，公司有望成为行业差异化发展阶段的一匹黑马。行业景气度持续上行，此轮提价时间点超出市场预期，

且公司核心竞争优势不断巩固，我们上调公司盈利预测，预计公司 2020 到 2022 年的营业收入为 21.91、29.74 和 36.44 亿元，

归属于母公司的净利润为 2.94、4.95 和 6.60 亿元，对应的 EPS 分别为 0.71、1.19 和 1.59 元，对应的动态 PE 分别为 28 倍、

17 倍和 12 倍，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：玻纤产能供给大幅增加、风电市场需求出现大幅滑坡、产能投产进度不及预期。 

 

图 1：长海股份研发支出总额占营收的比例高于中国巨石 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

表1：长海股份核心技术情况一览表 

核心技术名称  技术来源 技术水平 成熟程度 

轻质薄型短切

毡 

电子抗静电变频短切

技术 
原始创新 国内领先、国际先进 成熟 

可变风速沉降微调技

术 
原始创新 国内领先、国际先进 成熟 

变频式喷淋撒粉技术 原始创新 国际先进 成熟 

可控恒温压平调节技

术 
原始创新 国内领先 成熟 

一体五步联动技术 原始创新 国内领先 成熟 

抗拉防潮湿法 多管喷射导纱调节稳 原始创新 国际先进 成熟 
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薄毡 定技术 

薄毡纵横向强度及湿

强度增强技术 
原始创新 国际先进 成熟 

变频横向自动循环真

空抽吸技术 
原始创新 国际先进 成熟 

可调式水力循环旋转

分离技术 
原始创新 国内领先 成熟 

快速宽幅薄毡生产技

术 
原始创新 国内领先 成熟 

CHH-1 玻纤涂 

层毡 

多组分高粘度防水涂

料技术 
原始创新 填补国内空白；国际领先 成熟 

可控式刮涂技术 

可调式热风印刷技术 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1456.4

4  

1559.

11  

1982.5

9  

2662.4

3  

3392.19  营业收入 2197.94  2209.71  2190.8

0  

2974.46  3644.58  
货币资金 540.88  624.2

8  

1221.4

0  

1736.4

0  

2284.80  营业成本 1631.82  1565.96  1532.0

4  

1947.06  2331.09  
应收账款 350.91  346.3

4  

330.12  407.46  499.26  营业税金

及附加 
15.36  18.82  26.29  35.69  43.73  

其他应收款 3.44  2.44  2.42  3.28  4.02  营业费用 114.34  124.84  131.45  178.47  218.67  
预付款项 18.98  14.49  23.98  33.21  45.96  管理费用 87.61  90.34  87.63  133.85  153.07  
存货 208.87  184.7

7  

167.89  213.38  255.46  财务费用 (14.77) (2.61) (7.11) (14.79) (20.11) 
其他流动资产 136.98  6.38  5.81  37.15  70.66  资产减值

损失 
5.93  -1.51  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合

计 
1679.8

8  

1626.

57  

1508.7

3  

1391.8

2  

1274.98  公允价值

变动收益 
1.45  -0.19  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收

益 
14.86  7.04  15.00  15.00  15.00  

固定资产 1456.4

7  

1385.

86  

1275.0

0  

1164.1

3  

1053.26  营业利润 303.54  329.81  334.07  568.57  758.99  
无形资产 168.54  163.7

6  

153.94  144.70  136.02  营业外收

入 
0.94  1.11  1.00  1.00  1.00  

其他非流动资

产 
0.51  0.90  0.00  0.00  0.00  营业外支

出 
0.42  1.48  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3136.3

2  

3185.

68  

3491.3

2  

4054.2

5  

4667.18  利润总额 304.06  329.44  335.07  569.57  759.99  
流动负债合计 548.21  407.0

4  

433.79  624.90  741.76  所得税 41.77  39.26  40.21  74.04  98.80  
短期借款 174.00  70.59  0.00  0.00  0.00  净利润 262.29  290.18  294.86  495.52  661.19  
应付账款 224.81  218.9

5  

272.83  373.41  447.06  少数股东

损益 
(0.79) 0.73  0.70  0.70  0.70  

预收款项 20.94  21.49  54.19  106.68  166.04  归属母公

司净利润 
263.08  289.45  294.16  494.82  660.49  

一年内到期的

非流动负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 421  471  448  674  858  

非流动负债合

计 
61.42  46.81  46.81  46.81  46.81  EPS（元） 0.63  0.71  0.71  1.19  1.59  

长期借款 12.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财

务比率 

       

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 609.64  453.8

5  

480.59  671.71  788.56  成长能力      

少数股东权益 52.54  53.27  53.97  54.67  55.37  营业收入

增长 
8.42% 0.54% -0.86% 35.77% 22.53% 

实收资本（或股

本） 
424.50  415.1

9  

415.19  415.19  415.19  营业利润

增长 
30.10% 8.66% 1.29% 70.19% 33.49% 

资本公积 972.36  881.6

6  

881.66  881.66  881.66  归属于母

公司净利

润增长 

30.28% 10.03% 1.63% 68.21% 33.48% 
未分配利润 1112.1

9  

1298.

48  

1495.5

7  

1827.1

1  

2269.64  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 
2474.1

4  

2678.

56  

2956.7

5  

3327.8

7  

3823.24  毛利率

(%) 
25.76% 29.13% 30.07% 34.54% 36.04% 

负债和所有者

权益 
3136.3

2  

3185.

68  

3491.3

2  

4054.2

5  

4667.18  净利率

(%) 
11.93% 13.13% 13.46% 16.66% 18.14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净

利润（%） 

 8.39% 9.09% 8.43% 12.21% 
  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.63% 10.81% 9.95% 14.87% 17.28% 

经营活动现金

流 
194.51  379.1

2  

524.33  620.92  690.42  偿债能力      

净利润 262.29  290.1

8  

294.86  495.52  661.19  资产负债

率(%) 
19% 14% 14% 17% 17% 

折旧摊销 137.12  151.1

3  

123.94  123.91  123.84  流动比率  2.66   3.83   4.57   4.26   4.57  
财务费用 (14.77

) 

(2.61

) 

(7.11) (14.79

) 

(20.11) 速动比率  2.28   3.38   4.18   3.92   4.23  
应付帐款的变

化 
(3.24) 4.57  16.22  (77.34

) 

(91.80) 营运能力      

预收帐款的变

化 
(6.90) 0.55  32.69  52.49  59.35  总资产周

转率 
0.70  0.70  0.66  0.79  0.84  

投资活动现金

流 
(0.62) (85.4

8) 

152.42  3.00  3.00  应收账款

周转率 
6  6  6  8  8  

公允价值变动

收益 
1.45  (0.19

) 

0.00  0.00  0.00  应付账款

周转率 
10.91  9.96  8.91  9.21  8.88  

长期股权投资

减少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标

（元） 
     

投资收益 14.86  7.04  15.00  15.00  15.00  每股收益

(最新摊

薄) 

0.63  0.71  0.71  1.19  1.59  
筹资活动现金

流 
(255.1

5) 

(207.

02) 

(79.63

) 

(108.9

2) 

(145.02) 每股净现

金流(最

新摊薄) 

-0.14  0.21  1.44  1.24  1.32  
应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资

产(最新

摊薄) 

5.83  6.45  7.12  8.02  9.21  
长期借款增加 12.00  (12.0

0) 

0.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 0.00  (9.31

) 

0.00  0.00  0.00  P/E 31.32  27.79  27.85  16.55  12.40  
资本公积增加 (0.30) (90.7

0) 

0.00  0.00  0.00  P/B 3.39  3.06  2.77  2.46  2.14  
现金净增加额 (61.26

) 

86.62  597.12  515.01  548.40  EV/EBITD
A 

19.07  16.21  15.57  9.58  6.88  
   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 长海股份（300196）深度报告：隐形壁垒和产业链一体化助力稳健成长 2021-01-07 

行业深度报告 玻纤行业深度报告：周期与成长的协奏，龙头将持续跑赢 2020-11-12 

行业普通报告 建材行业：水泥整合酝酿新变局-天山股份资产注入点评 2020-08-13 

行业深度报告 建材行业深度报告：集中度提升孕育老建材核心资产 2020-08-07 

行业深度报告 混凝土减水剂行业深度报告：产业链地位提升下的行业价值重估 2020-08-05 

行业深度报告 瓷砖行业深度报告：好生意集中度提升，翘楚机遇期逐鹿 2020-06-18 

行业深度报告 混凝土减水剂行业深度报告：潮起双强立，风正一帆悬 2020-04-13 

行业深度报告 建筑防水材料产业报告:行业集中度加速提升 2020-04-10 

行业深度报告 后疫情时代系列报告之二：业绩估值双升力，内需水泥看今朝 2020-03-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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