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长海股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (27.3) (11.9) (23.1) (22.4) 

相对深证成指 3.7 3.6 2.8 5.9 

 
 

发行股数 (百万) 409 

流通股 (%) 60 

总市值 (人民币 百万) 5,334 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 40 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

杨鹏威 42 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 4月 26日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

长海股份 

玻纤全产业链布局，粗纱景气有望延续 
 
[Table_Summar y]  

公司于 4 月 26 日发布 2022 年一季报，营收 7.5 亿元，同比增长 36.1%，

环比增长 12.0%；归母净利 2.3 亿元，同比增长 115.0%，环比增长 50.0%。 

支撑评级的要点 

 一季度营收及利润同比环比均大幅增长：公司 Q1营收 7.5亿元，同比增

长 36.1%，环比增长 12.0%；归母净利 2.3亿元，同比增长 115.0%，环比

增长 50.0%；扣非归母净利润 1.8亿元，同比增长 79.9%，环比上升 44.4%。

22Q1非经常性利润主要来源于铑粉出售收益，该部分金额约为 0.45亿元。 

 玻纤价格维持高位，公司盈利能力持续提升：报告期内，公司 2400tex

缠绕直接纱均价 6,000元/吨，环比稳定，同比上涨 3.4%。公司费用管控

较好，22Q1 销售毛利率与净利率分别为 38.8%与 30.2%，同比分别增加

5.8/11.1pct，环比上升 4.7/7.8pct。 

 公司是玻纤制品龙头，新产能投放持续完善全产业链布局：玻纤纱方面，

公司 4 月公告计划将 3 万吨玻纤生产线升级为 8 万吨高端高性能玻纤及

特种织物生产线；玻纤制品方面，公司计划新建 5 条薄毡线，现已完成

2 条生产线的投产，细分领域龙头地位进一步稳固；此外，公司年产 10

万吨不饱和聚酯树脂技改扩建项目已建成。公司“玻纤纱-玻纤制品-树脂-

复合材料”产业链布局获得进一步完善。 

 玻纤国内外市场需求旺盛，但年内新增供给较多：玻纤出口持续景气，

同时国内风力发电、新能源汽车、以及绿色节能建材等市场需求旺盛；

供给端，21年下半年新点火的产能将陆续达产，据卓创资讯，22年上半

年有约 40 万吨产能投产，下半年约 60 万吨产能存点火计划，供给的持

续增加将给价格带来一定压力。 

估值 

 考虑公司业绩符合我们预期，我们维持原有盈利预测。预计 2022-2024

年公司收入为 32.2、40.5、44.3亿元；归母净利分别为 6.9、8.1、8.9亿元；

EPS分别为 1.70、1.99、2.19元。维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤需求不及预期，化工产品原材料价格持续提升。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日: 12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 2,043  2,506  3,220  4,049  4,427  

变动 (%) (8) 23  28  26  9  

净利润 (人民币 百万) 271  572  693  813  894  

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.662  1.401  1.697  1.990  2.186  

变动 (%) (8.2) 111.5  21.1  17.3  9.9  

全面摊薄市盈率(倍) 22.9  10.8  9.0  7.6  6.9  

价格/每股现金流量(倍) 26.4  (14.0) 7.1  6.1  5.3  

每股现金流量(人民币) 0.58  (1.08) 2.14  2.48  2.88  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.6  7.5  6.0  5.3  4.9  

每股股息 (人民币) 0.10  0.15  0.17  0.20  0.22  

股息率 (%) 0.7  1.0  1.1  1.3  1.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、玻纤业务景气延续，一季度营收及利润高增长 

事件：公司于 4月 26日发布 2022年一季报，Q1营收 7.5亿元，同比增长 36.1%，环比增长 12.0%；归

母净利 2.3亿元，同比增长 115.0%，环比增长 50.0%；扣非归母净利润 1.8亿元，同比增长 79.9%，环

比上升 44.4%。22Q1 非经常性利润主要来源于铑粉出售收益，该部分金额约为 0.45 亿元。此外，报

告期内公司计入当期损益的政府补助 425万元。公司 Q1销售商品提供劳务的现金 5.8亿元，经营活

动现金净流量 1.3亿元。 

公司费用管控较好，盈利能力维持高位：22Q1公司销售费用率、管理费用率同比下降 2.1pct/0.7pct，

财务费用率同比上升 1.7pct，主要是可转债利息费用增加所致。22Q1公司 2400tex缠绕直接纱均价 6,000

元/吨，环比稳定，同比上涨 3.4pct。报告期内，公司销售毛利率与净利率分别为 38.8%与 30.2%，同

比分别增加 5.8/11.1pct，环比上升 4.7/7.8pct。 

 

图表 1. Q1营收及归母净利分别同比增长 36.1%/115.0%  图表 2. Q1现金流同比上升，环比略有下降（单位：亿元） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 公司费用管控较好，各项费用率基本稳定  图表 4. 公司毛利率与净利率同比环比均上升 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、玻纤全产业链布局，低资产负债率为扩产提供空间 

公司玻纤、薄毡、树脂产能增加，全产业链布局优势进一步加强：据卓创资讯，截止 2022年 3月，

公司玻纤在产产能 27万吨，位居国内第五，公司 4线及 5线合计 30万吨无碱粗纱产能在建，有望于

年底投产。公司 4月 20日公告计划投资 6亿元将子公司常州天马原有的一条年产 3万吨玻璃纤维池

窑拉丝生产线升级改造为年产 8 万吨高端高性能玻璃纤维及特种织物生产线，项目产品将应用于风

电及新能源汽车等高端领域。玻纤制品方面，公司是薄毡细分领域龙头，为进一步扩大公司薄毡的

市场份额，满足市场需求，提升公司竞争力和持续发展能力，公司新建 5 条薄毡线，现已完成 2 条

生产线的投产，剩余 3条将根据市场需求逐步投建。此外，公司年产 10万吨不饱和聚酯树脂技改扩

建项目已建成，目前处于调试测试阶段，投入正常生产运营后能提高公司制品的原料自给率，使得

公司“玻纤纱-玻纤制品-树脂-复合材料”产业链布局进一步完善，树脂板块营收有望增长。 
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公司中长期计划建设 60 万吨高性能玻纤智能制造基地项目：21 年 5 月，公司公告 60 万吨玻纤纱池

窑新建项目的可行性报告，将综合利用自有资金、可转债、银行贷款等融资方式为 60万吨产线建设

筹措资金：项目建设资金中自有资金 25亿元，其余通过定增、发行可转债或申请银行贷款等方式自

筹，资金费用率与银行贷款利率相同，为 4.75%；正常生产年份流动资金 30%为企业自有投入，其余

为银行贷款，年利率为 4.35%。公司资产负债率明显低于同业公司水平，为公司扩产提供空间。 

 

图表 5.公司玻纤产能梳理 

生产企业 名称 状态 点火时间 产品 产能（万吨） 

长海股份 1线 在产 2018-03  无碱粗纱 7.0 

长海股份 2线  在产  2013 无碱粗纱 7.0  

长海股份 3线  在产 2021-09  短切纱为主 10.0  

常州天马 1线 在产  无碱粗纱 3.0 

长海股份 4线  在建 预计 2022年年底 无碱粗纱 15.0  

长海股份 5线  在建 预计 2022年年底 无碱粗纱 15.0  

资料来源： 卓创资讯，中银证券 

 

图表 6. 公司资产负债率明显低于同业公司 
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资料来源：各公司年报，中银证券 

 

三、玻纤需求旺盛，粗纱有望维持高价 

玻纤需求预期仍旺盛，但年内新点火产能较多：据卓创资讯数据，受玻纤及制品高价驱动，2021 年

行业新点火产能合计约 105万吨，2022年上半年仍有约 40万吨产线点火投产，且 21年下半年新点火

产能逐渐达产；2022年下半年预计有 60万吨产能点火，供给持续增加将给价格带来较大压力。需求

端，玻纤出口持续景气，2022年 3月我国玻纤及制品出口量 20.96万吨，环比增长 33.9%，同比增长

48.3%；在双碳大背景下，国内风力发电、新能源汽车、以及绿色节能建材等市场需求将持续旺盛，

2022 年基建超前发力也将带动建筑和管道领域的玻纤需求。2022 年 4 月下旬，无碱玻纤纱主流产品

2400tex均价 6,000-6,300元/吨，环比价格持平，同比上涨 1.1%。我们预计粗纱价格有望维稳。 
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图表 7.2022年已投产产能及年内预计投产产能 

2022年已投产产能 

点火时间 公司 产线名称 产能（万吨） 产品 

2022/1/10 建滔化工 新建线 6线 6 电子纱 

2022/3/28 邢台金牛 4线 10 无碱玻璃纤维纱 

2022年预计投产产能 

点火时间 公司 产线名称 产能（万吨） 产品 

2022年 4月 重庆三磊 黔江区 2线 10 无碱玻璃纤维粗纱 

1H2022 中国巨石 成都 3线 15 短切纱为主 

2022 重庆国际 F12 15 无碱玻璃纤维粗纱 

2022 中国巨石 电子纱智能 3线 10 电子纱 

2022年底 长海股份 4线 15 合股纱 

2022年底 长海股份 5线 15 无碱玻璃纤维粗纱 

2022 江西元源 2线 8 无碱玻璃纤维粗纱 

资料来源： 卓创资讯，公司公告，中银证券 

 

四、风险提示 

玻纤需求不及预期，化工产品原材料价格持续提升。 

 

图表 8. 2022Q1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q1 2022Q1 同比增长(%) 

营业收入 554.19  753.99  36.05  

营业税及附加 3.03  2.72  (10.36) 

净营业收入 551.15  751.28  36.31  

营业成本 371.11  461.33  24.31  

销售费用 23.09  15.95  (30.93) 

管理费用 44.57  55.51  24.53  

财务费用 (2.84) 9.02  417.54  

资产减值损失 0.66  (1.07) (263.15) 

营业利润 121.70  260.88  114.35  

营业外收入 0.01  0.08  871.20  

营业外支出 0.20  0.25  23.18  

利润总额 121.51  260.71  114.56  

所得税 15.56  32.81  110.87  

少数股东损益 (0.10) (0.11) (8.87) 

归属母公司股东净利润 106.05  228.01  115.00  

扣除非经常性损益的净利润 101.26  182.17  79.90  

每股收益(元) 0.26  0.56  115.38  

扣非后每股收益(元) 0.25  0.45  80.00  

毛利率(%) 33.04  38.81  增加 5.78个百分点 

净利率(%) 19.12  30.23  增加 11.11个百分点 

销售费用率(%) 4.17  2.12  减少 2.05个百分点 

管理费用率(%) 8.04  7.36  减少 0.68个百分点 

财务费用率(%) (0.51) 1.20  增加 1.71个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 9. 2021A业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020A 2021A 同比增长(%) 

营业收入 2,042.51  2,506.40  22.71  

营业税及附加 17.23  15.64  (9.21) 

净营业收入 2,025.28  2,490.75  22.98  

营业成本 1,462.45  1,661.13  13.59  

销售费用 79.64  59.08  (25.82) 

管理费用 167.61  193.09  15.20  

财务费用 21.85  11.38  (47.93) 

资产减值损失 (3.41) (6.49) (90.08) 

营业利润 309.79  660.34  113.16  

营业外收入 0.29  0.02  (92.90) 

营业外支出 0.77  0.51  (33.67) 

利润总额 309.30  659.85  113.34  

所得税 38.89  88.29  127.04  

少数股东损益 (0.28) (0.85) (202.79) 

归属母公司股东净利润 270.69  572.41  111.46  

扣除非经常性损益的净利润 253.09  489.14  93.26  

每股收益(元) 0.66  1.40  112.12  

扣非后每股收益(元) 0.62  1.20  93.55  

毛利率(%) 28.40  33.72  增加 5.33个百分点 

净利率(%) 13.24  22.80  增加 9.56个百分点 

销售费用率(%) 3.90  2.36  减少 1.54个百分点 

管理费用率(%) 8.21  7.70  减少 0.50个百分点 

财务费用率(%) 1.07  0.45  减少 0.62个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12 月 31 日  2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 2,043  2,506  3,220  4,049  4,427      

销售成本 1,462  1,661  2,192  2,779  3,048      

经营费用 181  165  258  324  354      

息税折旧前利润 491  833  1,043  1,177  1,264      

折旧及摊销 160  161  226  235  244      

经营利润 (息税前利润) 331  672  816  942  1,021  

净利息收入/(费用) (22) (11) (14) (2) 13  

其他收益/(损失) 9  11  49  1  1  

税前利润 310  661  802  940  1,033  

所得税 39  88  108  127  139  

少数股东权益 (0) (1) (0) (0) (0) 

净利润 271  572  693  813  894  

核心净利润 262  562  644  812  893  

每股收益(人民币) 0.662  1.401  1.697  1.990  2.186  

核心每股收益(人民币) 0.641  1.374  1.576  1.987  2.184  

每股股息(人民币) 0.102  0.150  0.170  0.200  0.220  

收入增长(%) (8) 23  28  26  9  

息税前利润增长(%) 1  103  21  15  8  

息税折旧前利润增长(%) 3  70  25  13  7  

每股收益增长(%) (8) 111  21  17  10  

核心每股收益增长(%) (3) 115  15  26  10  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12 月 31 日  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,244  751  1,527  2,428  3,483  

应收帐款 351  425  540  673  732  

库存 166  220  278  344  373  

其他流动资产 373  628  628  628  628  

流动资产总计 2,134  2,024  2,973  4,074  5,217  

固定资产 1,462  2,280  2,177  2,053  1,917  

无形资产 159  155  150  145  139  

其他长期资产 122  238  215  210  209  

长期资产总计 1,744  2,672  2,542  2,408  2,265  

总资产 3,878  4,697  5,515  6,482  7,482  

应付帐款 242  561  649  745  789  

短期债务 27  0  0  0  0  

其他流动负债 165  145  222  330  450  

流动负债总计 433  707  870  1,075  1,239  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 484  500  530  562  594  

股本 409  409  409  409  409  

储备 2,552  3,082  3,706  4,437  5,240  

股东权益 2,961  3,490  4,114  4,846  5,649  

少数股东权益 (2) (4) (4) (4) (4) 

总负债及权益 3,878  4,697  5,515  6,482  7,482  

每股帐面价值(人民币) 7.25  8.55  10.08  11.87  13.83  

每股有形资产(人民币) 9.21  11.08  13.09  15.47  17.93  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.82) (0.61) (2.44) (4.57) (7.07) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 310  661  802  940  1,033  

折旧与摊销 160  161  226  235  244  

净利息费用 22  11  14  2  (13) 

运营资本变动 (32) (27) 8  (5) (76) 

税金 91  78  38  34  37  

其他经营现金流 (180) (340) (166) (130) (145) 

经营活动产生的现金流 433  598  907  1,086  1,232  

购买固定资产净值 266  918  48  101  101  

投资减少/增加 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 64  (122) 17  30  44  

投资活动产生的现金流 (202) (1,040) (31) (71) (56) 

净增权益 (14) (3) 0  0  0  

净增债务 501  (26) 0  0  0  

支付股息 41  61  69  82  90  

其他融资现金流 (27) 19  (31) (31) (31) 

融资活动产生的现金流 418  (72) (100) (113) (121) 

现金变动 621  (530) 776  902  1,055  

期初现金 624  1,244  751  1,527  2,428  

公司自由现金流 232  (442) 876  1,014  1,176  

权益自由现金流 705  (450) 845  983  1,145  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 24.0  33.2  32.4  29.1  28.6  

息税前利润率(%) 16.2  26.8  25.3  23.3  23.1  

税前利润率(%) 15.2  26.4  24.9  23.2  23.3  

净利率(%) 13.2  22.8  21.5  20.1  20.2  

流动性      

流动比率(倍)  4.9  2.9  3.4  3.8  4.2  

利息覆盖率(倍) 22.5  73.2  72.2  574.2  100.6  

净权益负债率(%) (24.7) (7.2) (24.2) (38.5) (51.1) 

速动比率(倍) 4.5  2.6  3.1  3.5  3.9  

估值      

市盈率 (倍) 22.9  10.8  9.0  7.6  6.9  

核心业务市盈率 (倍) 23.7  11.1  9.6  7.6  7.0  

市净率 (倍) 2.1  1.8  1.5  1.3  1.1  

价格/现金流 (倍) 26.4  (14.0) 7.1  6.1  5.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.6  7.5  6.0  5.3  4.9  

周转率      

存货周转天数 29.7  32.1  31.5  31.0  30.8  

应收帐款周转天数 62.8  61.9  61.2  60.7  60.4  

应付帐款周转天数 60.3  123.4  108.0  97.9  94.5  

回报率      

股息支付率(%) 15.3  10.7  10.0  10.1  10.1  

净资产收益率 (%) 9.1  16.4  16.9  16.8  15.8  

资产收益率 (%) 7.0  12.2  12.6  12.5  11.9  

已运用资本收益率(%) 8.3  14.6  15.2  15.1  14.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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