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长海股份（300196.SZ）2022 年半年报点评     

业绩高增，新产能继续发力 
 

 2022 年 08 月 18 日 

 

➢ 公司发布 2021 年报：2022H1 实现营收 15.37 亿元，同比+30.42%，归母净利

4.28 亿元，同比+64.99%，扣非归母净利 3.72 亿元，同比+64.66%，归母净利、扣非净

利基本落于业绩预告中值，非经常性损益 0.56 亿元主要为出售铑粉利润。其中，22Q2 营

收 7.83 亿元，同比+25.43%，归母净利 2 亿元，同比+30.43%，扣非净利 1.9 亿元，同

比+52.27%，Q2 非经常性损益 0.11 亿，预计出售铑粉较少。收入结构上，玻纤及制品

占比 77.58%，同比+9.88pct，化工制品占比 19.64%，同比-8.45pct，玻璃钢制品占比

2.7%，同比-1.27pct。8 月 17 日，公司同步公告拟继续对外择机出售不超过 50kg 闲置

贵金属铑粉。截至 8 月 17 日，上海华通进口 99.95%铑粉结算价为 3653 元/克，2022Q1-

Q2 均价分别为 4261、3947 元/克。 

➢ Q2 盈利水平维持在高位： 

22H1 公司玻纤及制品营收 11.92 亿元，同比+49.45%，毛利率 43.57%，同比+4.74pct。 

①价格方面，22Q1 全国缠绕直接纱 2400tex 均价 6138 元/吨，同比+333 元/吨，环比

基本稳定，出口高景气，粗纱及制品海外销售价格提升；Q2 全国缠绕直接纱 2400tex 均

价 6018 元/吨，同比-125 元/吨（-2%），环比-120 元/吨，5 月以来粗纱价格下调 3 轮

共 400 元/吨左右，预计下游需求受疫情影响，库存环比上涨。此外，预计与 5 月上旬金

牛投产有关。 

②销量方面，22Q2 粗纱+制品销量同比增量主要来自可转债募投项目 10 万吨产线。 

➢ Q3 粗纱价格环比回落，后续关注结构性需求表现： 

今年 Q2 行业点火 3 条粗纱线（巨石 15 万吨+重庆国际 15 万吨+重庆三磊 10 万吨），

Q3 产能边际增量在年内最多，供给端面临压力。截至 8 月 12 日，当前国内无碱 2400tex 

缠绕直接纱多数报价在 5474.10 元/吨（主流送到价），较 6 月末环比回落约 325 元/

吨。Q3 关注风电下半年赶装+建筑建材稳增长+汽车产业链。 

➢ 上半年财务费用为负，主因汇兑损益增加： 

22H1 公司期间费用率合计 9.58%，同比-0.9pct。其中销售、管理、研发、财务费用率分

别为 2.35%、3.64%、4.12%、-0.53%，同比分别-0.4、+0.13、+0.17、-0.9pct。财务

费用下降主因汇兑收益增加，22H1 汇兑收益 1890 万元，去年同期-722 万元。 

➢ 投资建议：继续关注①Q3 国内下游需求的结构性变化，②公司玻纤全产业链布局，

产能投放后进一步提升竞争力、降低成本，③优化产品结构，风电纱产品持续推进，④新

建项目审批进展。我们预计 2022-2024 年归母净利为 7.45、8.74、10.54 亿，8 月 17 日

股价对应动态 PE 分别为 10X、8X、7X，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济下行；行业产能投放节奏不及预期；燃料价格大幅波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2506 3194 3981 4630 

增长率（%） 22.7 27.4 24.7 16.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 572 745 874 1054 

增长率（%） 111.5 30.1 17.3 20.6 

每股收益（元） 1.40 1.82 2.14 2.58 

PE 13 10 8 7 

PB 2.1 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2506 3194 3981 4630  成长能力（%）     

营业成本 1661 2112 2608 3009  营业收入增长率 22.71 27.42 24.66 16.29 

营业税金及附加 16 19 26 28  EBIT 增长率 80.67 26.28 24.63 20.08 

销售费用 59 77 111 129  净利润增长率 111.46 30.15 17.33 20.64 

管理费用 90 114 150 167  盈利能力（%）     

研发费用 103 131 164 191  毛利率 33.72 33.87 34.49 35.01 

EBIT 586 740 922 1107  净利润率 22.80 23.33 21.94 22.76 

财务费用 11 15 14 12  总资产收益率 ROA 12.19 14.15 13.97 14.31 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.38 18.10 17.87 18.14 

投资收益 11 12 16 19  偿债能力     

营业利润 660 853 1004 1218  流动比率 2.87 3.53 3.58 3.84 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.53 3.11 3.19 3.46 

利润总额 660 853 1004 1218  现金比率 1.06 1.28 1.52 1.91 

所得税 88 108 130 164  资产负债率（%） 25.69 21.90 21.91 21.17 

净利润 572 745 873 1054  经营效率     

归属于母公司净利润 572 745 874 1054  应收账款周转天数 60.74 60.01 60.94 60.56 

EBITDA 747 967 1159 1354  存货周转天数 48.36 44.30 44.71 45.79 

      总资产周转率 0.53 0.61 0.64 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 751 837 1326 2026  每股收益 1.40 1.82 2.14 2.58 

应收账款及票据 422 530 671 776  每股净资产 8.54 10.06 11.95 14.21 

预付款项 17 19 23 28  每股经营现金流 1.46 1.55 2.32 2.83 

存货 220 256 319 378  每股股利 0.15 0.22 0.26 0.31 

其他流动资产 615 663 779 865  估值分析     

流动资产合计 2024 2305 3119 4073  PE 13 10 8 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.1 1.8 1.5 1.3 

固定资产 2308 2585 2753 2911  EV/EBITDA 9.46 7.21 5.60 4.27 

无形资产 155 150 146 142  股息收益率（%） 0.83 1.22 1.43 1.72 

非流动资产合计 2672 2960 3138 3295       

资产合计 4697 5265 6257 7368       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 561 467 629 803  净利润 572 745 873 1054 

其他流动负债 145 187 241 257  折旧和摊销 161 227 237 247 

流动负债合计 707 653 871 1060  营运资金变动 -69 -248 -107 -65 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 598 634 950 1158 

其他长期负债 500 500 500 500  资本开支 -918 -415 -355 -324 

非流动负债合计 500 500 500 500  投资 0 0 0 0 

负债合计 1206 1153 1371 1560  投资活动现金流 -1040 -403 -339 -305 

股本 409 409 409 409  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -4 -4 -5 -5  债务募资 -26 0 0 0 

股东权益合计 3490 4112 4886 5808  筹资活动现金流 -72 -108 -123 -145 

负债和股东权益合计 4697 5265 6257 7368  现金净流量 -530 123 487 707 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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