
 

 

建筑材料 | 证券研究报告 — 业绩评论 2022 年 8 月 18 日 

[Table_Stock]  

 

300196.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 17.98 

板块评级:强于大市 
 

  
[Table_PicQuote]  

股价表现 

(28%)

(15%)

(2%)

10%

23%

36%

A
p
r
-
2
1

M
a
y
-
2
1

J
u
n
-
2
1

J
u
l
-
2
1

A
u
g
-
2
1

S
e
p
-
2
1

O
c
t
-
2
1

N
o
v
-
2
1

D
e
c
-
2
1

J
a
n
-
2
2

F
e
b
-
2
2

M
a
r
-
2
2

A
p
r
-
2
2

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 1.1 6.5 7.3 (2.3) 

相对深证成指 15.9 5.0 (4.9) 9.9 

 
 

发行股数 (百万) 409 

流通股 (%) 60 

总市值 (人民币 百万) 7,349 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 89 

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 8月 17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，业绩弹性逐渐释放 
 
[Table_Summar y]  

公司于 8月 17日发布 2022年半年报，上半年营收 15.4亿元，同比增长 30.4%；

归母净利 4.3 亿元，同比增长 65.0%。公司 10 万吨玻纤纱产线投产后产能增

加 50%，弹性十足，同时出售闲臵铑粉增厚利润。我们维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 上半年营收及归母净利同比大幅增长，二季度营收环比正增长：公司上

半年营收 15.4亿元，同比增长 30.4%；归母净利 4.3亿元，同比增长 65.0%；

单二季度营收 7.8亿元，归母净利 2.0亿元，分别环比变化 3.8%/-12.3%，

同比增长 25.4%/30.4%。 

 玻纤产能增量释放，盈利能力持续提升：21年 9月，长海本部 3线 10万

吨玻纤产能投产，公司玻纤纱总产能提升 50%，产能增量释放及综合成

本下降驱动公司业绩及盈利水平大幅提升。报告期内，公司玻纤及制品

业务营收 11.9亿元，同比增长 49.5%；毛利率 43.6%，同比上涨 4.7pct。 

 公司是玻纤制品龙头，新产能投放持续完善全产业链布局：公司计划将

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；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。 

 年内新增供给较多，国内需求待修复：上半年玻纤出口持续景气，国内

受疫情影响下游需求受到冲击；我们预计风力发电、新能源汽车、以及

绿色节能建材等市场需求将逐步回暖。供给端，21年下半年新点火及冷

修复产的产能已达产；据卓创资讯，截至 7 月中旬，今年已点火新增玻

纤产能 71万吨，供给持续增加给价格带来一定压力。 

估值 

 玻纤行业国内需求短期偏弱，我们下调原有盈利预测。预计 2022-2024

年公司收入为 32.2、39.4、46.0 亿元；归母净利分别为 7.6、8.9、10.3 亿

元；EPS分别为 1.9、2.2、2.5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  3,936  4,604  

变动 (%) (8) 23  28  22  17  

净利润 (人民币 百万) 271  572  760  887  1,032  

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.662  1.401  1.860  2.169  2.525  

变动 (%) (8.2) 111.5  32.8  16.6  16.4  

原先预测摊薄每股收益（人民币）   2.074 2.289 2.641  

变动（%）   (10.3) (5.2) (4.4) 

全面摊薄市盈率(倍) 27.1  12.8  9.7  8.3  7.1  

价格/每股现金流量(倍) 31.2  (16.6) 8.8  6.9  5.7  

每股现金流量(人民币) 0.58  (1.08) 2.04  2.61  3.14  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.0  8.8  6.7  5.9  5.3  

每股股息 (人民币) 0.10  0.15  0.19  0.22  0.25  

股息率 (%) 0.6  0.8  1.1  1.2  1.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、22H1 营收及利润高增长，二季度营收环比正增长 

事件：公司于 8 月 17 日发布 2022 年半年报，上半年营收 15.4 亿元，同比增长 30.4%；归母净利 4.3

亿元，同比增长 65.0%；扣非归母净利润 3.7 亿元，同比增长 64.7%，非经常性利润主要来源于铑粉

出售收益。公司单二季度营收 7.8 亿元，归母净利 2.0 亿元，分别环比变化 3.8%/-12.3%，同比增长

25.4%/30.4%。公司现金流情况较好，Q2 销售商品提供劳务收到现金 7.0 亿元，经营活动现金净流量

1.8亿元，分别环比增长 20.7%和 46.0%。 

公司费用管控较好，盈利水平小幅下调但仍维持高位：22Q2公司销售费用率、管理费用率同比上升

1.1pct/1.2pct，环比基本稳定；财务费用率同比下降 3.2pct，环比下降 3.4pct，主要是汇兑收益增加所致。

长三角地区是玻纤的重要市场，今年二季度上海疫情爆发，对国内玻纤需求造成较为明显的影响，

国内玻纤价格普遍有所回落。22Q2公司 2400tex缠绕直接纱均价 5,885元/吨，环比小幅下调 1.9%，同

比下调 4.2%；22Q2公司销售毛利率与净利率分别为 36.7%与 25.5%，同比分别增加 3.0/1.0pct，环比下

调 2.1/4.7pct。 

 

图表 1. Q2营收及归母净利分别同比增长 25.4%/30.4%  图表 2. Q2现金流同比环比均上升（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，中银证券 
 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 公司费用管控能力较强，财务费用率下降  图表 4. 公司毛利率与净利率同比上升，环比小幅下调 
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资料来源：公司公告，中银证券 
 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5.公司铑粉出售情况 

公告时间 2022/8/18 2022/8/5 2022/3/19 2022/1/22 2021/8/28 2021/7/16 2021/7/14 2021/4/21 2021/4/19 

公告内容 

将择机出售

铑粉不超过

50kg 

    
将择机出售铑

粉不超过 100kg 

本次出售部分资

产已实施完毕 
 

将择机出售

铑粉 10kg 

出售铑粉收

入（万元） 

 
2,944 5,146 4,256 2,484  6,027 3,996  

资料来源：公司公告，中银证券 

 



 

2022年 8月 18日 长海股份 3 

二、玻纤全产业链布局，低资产负债率为扩产提供空间 

玻纤产能增量释放，盈利能力持续提升：21年 9月，长海本部 3线 10万吨玻纤产能投产，公司玻纤

纱总产能提升 50%，产能增量释放及综合成本下降驱动公司业绩及盈利水平大幅提升。报告期内，

公司玻纤及制品业务营收 11.9亿元，同比增长 49.5%，在总收入中占比 77.6%；玻纤及制品业务毛利

率 43.6%，同比上涨 4.7pct。 

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：据公司公告，公司玻纤在产产能

30万吨，位居国内第五。2022年 4月 20日，公司公告计划投资 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。21年 4月，公司公告计划投资 63.5亿元建设 60万

吨玻纤纱池窑项目，目前公司已竞得拟实施该项目的土地，该项目投产后将大幅提升公司生产规模。

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，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，公司制品的原料自给率持续

提高，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。 

 

图表 6.公司玻纤纱产能与基地梳理 

基地 名称 状态 点火时间 产品 产能/万吨 

长海本部 1线 在产 2018-03 无碱纱 3.0改 8.5  

长海本部 2线 在产 2018-05 无碱纱 7.0改 8.5  

长海本部 3线 在产 2021-09 无碱纱 10.0  

天马 1线 在产 2015-07 无碱纱 3.0  

合计产能     30.0 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7.公司已公告的玻纤纱生产线项目 

生产线 公告时间 投资金额 产品及应用领域 产能/万吨 建设周期 

天马 1线 2022-04 6.0亿元 高端高性能玻璃纤维及特种织物，风电和新能源汽车 3.0改 8.0 12个月 

长海 2021-05 63.5亿元 高性能玻璃纤维，主要拓展风电领域的应用 
4条 15万吨产线， 

共计 60.0 
54个月 

合计产能增量    65.0  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司资产负债率较低：公司 22Q2资产负债率 23.4%，近 2年保持在 14-26%，明显低于行业平均水平，

偿债压力较小，财务费用率较低。公司通过 IPO、定增、发行可转债、银行贷款等多种方式进行融资，

融资多元化，且公司债务规模较小，整体偿债能力指标表现良好，为公司未来的融资灵活性提供了

较大的空间。 

 

图表 8. 公司资产负债率明显低于同业公司 
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资料来源：各公司公告，中银证券 
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三、粗纱价格有所下调，静待国内需求回暖 

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

国内主要玻纤企业新增产能较多；截至 7月中旬，今年已点火新增玻纤产能 71万吨，大部分产能于

5-6 月点火，经历产能爬坡后将于 7-8 月释放增量，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，据卓创资讯数据，2022年我国上半年玻纤出口量 107.8万吨，同比增长 42%；受

华东地区疫情影响，二季度国内基建、风电、汽车等领域对玻纤的需求未能充分释放，我们预计下

半年国内需求将会有所修复，且在双碳大背景下，风力发电、新能源汽车、以及绿色节能建材等市

场有望持续拉动玻纤需求。 

 

图表 9.2022-2023 年新增产能及其他在建拟建产能（万吨） 

2022年新增产能 

点火时间 公司 产线名称 产能 产品 产能冲击 

2022/1/10 建滔化工 新建线 6线 6.0 电子纱 5.0 

2022/3/28 邢台金牛 4线 10.0 无碱粗纱 6.0 

2022/5/20 四川裕达 1线 3.0 无碱粗纱 1.5 

2022/5/28 中国巨石 成都 3线 15.0 短切纱为主 7.5 

2022/6/18 中国巨石 智能电子纱 3线 10.0 电子纱 3.0 

2022/6/27 重庆三磊 黔江区 2线 10.0 无碱粗纱 4.0 

2022/6/29 重庆国际 F12 15.0 无碱粗纱 5.0 

2022/7/8 四川威远 泰国 1线 5.0 无碱粗纱 2.0 

预计年内投产 江西元源 2线 8.0 无碱粗纱 2.0 

2022Q4 
泰山玻纤 

邹城 2线 
6.0 高强高模玻

纤 

1.0 

预计 2022年年底投产 中国巨石 埃及 4线 12.0 无碱粗纱 0.0 

国内合计   85.0  35.0 

合计   102.0  37.0 

其他在建拟建产能 

建设进展 公司 产线名称 产能 产品 

审批中 长海股份 高性能玻璃纤维智能制造基地 60.0 无碱玻纤粗纱 

具体点火时间暂不确定 安徽丹凤 3线 2.0 电子纱 

准备募资 邢台金牛 5线 15.0 无碱粗纱 

准备募资 邢台金牛 6线 15.0 无碱粗纱 

预计 2022开工、2023投产 中国巨石 九江 3线 20.0 无碱粗纱 

预计 2023开工、2024投产 中国巨石 九江 4线 20.0 无碱粗纱 

2022年 6月 24日公告 山东玻纤 目标“十四五”末玻纤产能达 100万吨    

20.5万吨产能已点火 重庆三磊 高性能玻纤生产基地 50.0 无碱粗纱、短切毡 

2022年 6月 30日公告 泰山玻纤 高性能玻纤智能制造生产线 30.0  

资料来源： 卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

据卓创资讯，截止 8月上旬，粗纱主流产品 2400tex缠绕直接纱价格为 4,800-5,300元/吨，环比下调 7.8%；

玻纤行业库存有所上升，2022年 7月行业库存 53.0万吨，环比上涨 18.6%/8.6万吨；经我们测算，目

前玻纤行业库存天数 29.2天，环比增加 15.9%/4.0天。 
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图表 10. 2400tex 缠绕直接纱均价  图表 11. 国内玻纤行业库存天数有所上升 
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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 12. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 624.30  783.04  25.43  

营业税及附加 5.87  4.53  (22.95) 

净营业收入 618.42  778.51  25.89  

营业成本 414.12  495.54  19.66  

销售费用 9.24  20.14  117.86  

管理费用 43.39  63.83  47.10  

财务费用 6.09  (17.13) (381.57) 

资产减值损失 (3.70) (0.38) 89.69  

营业利润 179.00  231.89  29.55  

营业外收入 0.27  (0.01) (103.80) 

营业外支出 0.02  0.05  135.22  

利润总额 179.24  231.83  29.34  

所得税 25.89  31.81  22.87  

少数股东损益 (0.10) (0.13) (36.63) 

归属母公司股东净利润 153.45  200.15  30.43  

扣除非经常性损益的净利润 124.50  189.58  52.27  

每股收益(元) 0.38  0.49  28.95  

扣非后每股收益(元) 0.30  0.46  53.33  

毛利率(%) 33.67  36.72  增加 3.05个百分点 

净利率(%) 24.56  25.54  增加 0.98个百分点 

销售费用率(%) 1.48  2.57  增加 1.09个百分点 

管理费用率(%) 6.95  8.15  增加 1.20个百分点 

财务费用率(%) 0.97  (2.19) 减少 3.16个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 2022H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 1,178.49  1,537.03  30.42  

营业税及附加 8.91  7.24  (18.66) 

净营业收入 1,169.58  1,529.79  30.80  

营业成本 785.22  956.87  21.86  

销售费用 32.34  36.09  11.60  

管理费用 87.96  119.33  35.67  

财务费用 3.24  (8.11) (350.05) 

资产减值损失 (3.05) (1.45) 52.28  

营业利润 300.71  492.77  63.87  

营业外收入 0.27  0.07  (73.87) 

营业外支出 0.23  0.30  34.37  

利润总额 300.75  492.54  63.77  

所得税 41.45  64.62  55.90  

少数股东损益 (0.20) (0.24) (22.54) 

归属母公司股东净利润 259.50  428.16  64.99  

扣除非经常性损益的净利润 225.76  371.75  64.66  

每股收益(元) 0.63  1.05  66.67  

扣非后每股收益(元) 0.55  0.91  65.45  

毛利率(%) 33.37  37.75  增加 4.38个百分点 

净利率(%) 22.00  27.84  增加 5.84个百分点 

销售费用率(%) 2.74  2.35  减少 0.40个百分点 

管理费用率(%) 7.46  7.76  增加 0.30个百分点 

财务费用率(%) 0.28  (0.53) 减少 0.80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_Prof itAndLost]  

     

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

销售收入 2,043  2,506  3,220  3,936  4,604      

销售成本 1,462  1,661  2,072  2,516  2,938      

经营费用 181  165  225  276  322      

息税折旧前利润 491  833  1,096  1,238  1,398      

折旧及摊销 160  161  226  235  244      

经营利润 (息税前利润) 331  672  870  1,003  1,154  

净利息收入/(费用) (22) (11) 9  22  39  

其他收益/(损失) 9  11  80  20  0  

税前利润 310  661  879  1,025  1,193  

所得税 39  88  119  138  161  

少数股东权益 (0) (1) (0) (0) (0) 

净利润 271  572  760  887  1,032  

核心净利润 262  562  680  867  1,032  

每股收益(人民币) 0.662  1.401  1.860  2.169  2.525  

核心每股收益(人民币) 0.641  1.374  1.665  2.120  2.525  

每股股息(人民币) 0.102  0.150  0.190  0.220  0.250  

收入增长(%) (8) 23  28  22  17  

息税前利润增长(%) 1  103  29  15  15  

息税折旧前利润增长(%) 3  70  32  13  13  

每股收益增长(%) (8) 111  33  17  16  

核心每股收益增长(%) (3) 115  21  27  19  

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_Bal anceSheet]  

     

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

现金及现金等价物 1,244  751  1,577  2,567  3,741  

应收帐款 351  425  540  655  761  

库存 166  220  278  335  388  

其他流动资产 373  628  628  628  628  

流动资产总计 2,134  2,024  3,023  4,185  5,518  

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  220  215  214  

长期资产总计 1,744  2,672  2,547  2,413  2,270  

总资产 3,878  4,697  5,571  6,597  7,789  

应付帐款 242  561  629  702  771  

短期债务 27  0  0  0  0  

其他流动负债 165  145  238  364  524  

流动负债总计 433  707  867  1,066  1,296  

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  3,764  4,561  5,490  

股东权益 2,961  3,490  4,173  4,969  5,899  

少数股东权益 (2) (4) (4) (4) (4) 

总负债及权益 3,878  4,697  5,571  6,597  7,789  

每股帐面价值(人民币) 7.25  8.55  10.22  12.17  14.44  

每股有形资产(人民币) 9.21  11.08  13.23  15.75  18.68  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.82) (0.61) (2.56) (4.91) (7.70) 

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  879  1,025  1,193  

折旧与摊销 160  161  226  235  244  

净利息费用 22  11  (9) (22) (39) 

运营资本变动 (32) (27) 11  (27) (70) 

税金 91  78  31  25  20  

其他经营现金流 (180) (340) (200) (152) (149) 

经营活动产生的现金流 433  598  916  1,137  1,338  

购买固定资产净值 266  918  101  101  101  

投资减少/增加 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 64  (122) 17  31  47  

投资活动产生的现金流 (202) (1,040) (83) (70) (53) 

净增权益 (14) (3) 0  0  0  

净增债务 501  (26) 0  0  0  

支付股息 41  61  78  90  102  

其他融资现金流 (27) 19  (8) (8) (8) 

融资活动产生的现金流 418  (72) (86) (98) (111) 

现金变动 621  (530) 747  969  1,174  

期初现金 624  1,244  751  1,577  2,567  

公司自由现金流 232  (442) 833  1,068  1,285  

权益自由现金流 705  (450) 824  1,059  1,277  

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  34.0  31.4  30.4  

息税前利润率(%) 16.2  26.8  27.0  25.5  25.1  

税前利润率(%) 15.2  26.4  27.3  26.0  25.9  

净利率(%) 13.2  22.8  23.6  22.5  22.4  

流动性      

流动比率(倍)  4.9  2.9  3.5  3.9  4.3  

利息覆盖率(倍) 22.5  73.2  121.7  55.1  36.2  

净权益负债率(%) (24.7) (7.2) (25.1) (40.3) (53.3) 

速动比率(倍) 4.5  2.6  3.2  3.6  4.0  

估值      

市盈率 (倍) 27.1  12.8  9.7  8.3  7.1  

核心业务市盈率 (倍) 28.1  13.1  10.8  8.5  7.1  

市净率 (倍) 2.5  2.1  1.8  1.5  1.2  

价格/现金流 (倍) 31.2  (16.6) 8.8  6.9  5.7  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.0  8.8  6.7  5.9  5.3  

周转率      

存货周转天数 29.7  32.1  31.5  31.1  30.8  

应收帐款周转天数 62.8  61.9  61.2  60.7  60.3  

应付帐款周转天数 60.3  123.4  110.8  101.8  95.8  

回报率      

股息支付率(%) 15.3  10.7  10.2  10.1  9.9  

净资产收益率 (%) 9.1  16.4  18.2  17.8  17.5  

资产收益率 (%) 7.0  12.2  13.6  13.4  13.2  

已运用资本收益率(%) 8.3  14.6  16.0  15.7  15.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


