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长海股份（300196.SZ）2023 年半年报点评     

Q2 盈利能力环比改善，“小而美”一体化优势凸显 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 公司发布 2023 年半年报：23H1 实现营收 13.07 亿元，同比-14.95%，归母净

利 2.1 亿元，同比-50.84%，扣非归母净利 1.94 亿元，同比-47.71%。其中，23Q2 营收

7.04 亿元，同比-10.07%，归母净利 1.29 亿元，同比-35.48%，扣非净利 1.22 亿元，同

比-35.87%。23H1 公司毛利率 27.3%，同比-10.45pct，净利率 16.08%，同比-11.76pct，

其中 Q2 毛利率 26.87%，同比-9.85pct、环比-0.92pct。收入结构上，玻纤及制品占比

72.8%，化工制品占比 23.8%，玻璃钢制品占比 3.4%。 

➢ 23Q2 盈利能力环比回升，Q3-Q4 同比压力有望逐季改善： 

23H1 公司玻纤及制品营收 9.51 亿元，同比-20.2%，毛利率 29.77%，同比-13.8pct。 

单价方面，根据卓创资讯数据，23Q2 全国缠绕直接纱 2400tex 均价为 3944 元/吨，同

比-34.5%，环比-2.1%。Q3 价格同比压力放缓，一方面价格已触达底部区间（过去 10 年

每轮周期最低价分别为 2017 年 9 月 4150 元/吨，2020 年 4 月 3955 元/吨，23Q1-Q2

在 3940-4000 元/吨），另一方面去年低基数、同比跌幅有所收窄，例如截至 8 月 17 日，

粗纱均价 3695 元/吨，同比-23.1%。 

销量方面，23H1 公司销量同比+6.7%。 

盈利方面，23Q2 公司整体扣非净利环比+67%，我们判断 23Q2 公司单吨扣非净利环比

23Q1 同样环比修复，预计受益①调整产品结构，高附加值产品占比有提升，②天然气等

能源成本环比有所下降，③人民币汇率影响，2022 年公司出口收入占比为 23.8%。 

➢ 行业底部特征明确，23H2 供给偏轻、需求关注顺周期预期： 

当前玻纤行业仍然承压，根据卓创数据，7 月末玻纤样本企业库存 89.1 万吨，环比+4.1

万吨（对应增速+4.8%），行业整体需求不明朗、累库、涨价动力弱，中小企业盈利压力

更大，而长海凭借成本（10 万吨新产线单位成本下降）、产品结构优势（制品占比高），

盈利稳中向好。我们判断对长海而言，23Q1 可能是吨净利阶段性低点。 

展望下半年，需求端重点关注：①顺周期预期，②风电纱景气度（关注长海高模量玻纤认

证进展）③光伏复合材料边框在组件厂的认证进展。供给端重点关注产能投放、冷修进度，

我们预计 2023 年供给压力偏轻、2024 年供给压力更集中，综合判断 Q3 粗纱价格仍需

磨底。 

➢ 公司粗纱潜在产能弹性大： 

公司全资子公司天马集团拟将原有 3 万吨玻纤产线技改为年产 8 万吨高强高模量纱及深

加工制品产线，专用于风电及新能源汽车等高端领域，将根据市场需求情况启动技改； 60

万吨高性能玻纤智能制造基地于 2022 年 4 月和 11 月竞得 520 亩土地使用权，目前项目

一期正在建设中。 

➢ 投资建议：考虑到玻纤价格同比降幅较大，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年

公司归母净利为 5.12、7.11、8.93 亿元，现价对应动态 PE 分别为 11X、8X、6X。继续

关注①粗纱需求端顺周期预期，供给端存预期差，关注行业库存拐点，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，④60 万吨项目一期产能投放节奏。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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3017 2834 3426 4235 

增长率（%） 20.4 -6.1 20.9 23.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 817 512 711 893 

增长率（%） 42.8 -37.4 39.0 25.6 

每股收益（元） 2.00 1.25 1.74 2.19 

PE 7 11 8 6 

PB 1.3 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3017 2834 3426 4235  成长能力（%）     

营业成本 2010 2009 2328 2860  营业收入增长率 20.37 -6.07 20.90 23.61 

营业税金及附加 21 18 22 28  EBIT 增长率 19.06 -24.53 41.67 26.04 

销售费用 65 65 79 97  净利润增长率 42.78 -37.37 38.96 25.57 

管理费用 106 105 120 148  盈利能力（%）     

研发费用 130 122 147 182  毛利率 33.38 29.10 32.06 32.46 

EBIT 697 526 746 940  净利润率 27.09 18.06 20.76 21.09 

财务费用 -9 3 5 2  总资产收益率 ROA 14.68 8.44 10.38 11.47 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 19.23 10.94 13.37 14.58 

投资收益 25 17 21 25  偿债能力     

营业利润 832 568 790 991  流动比率 4.11 4.15 3.91 4.01 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.51 3.59 3.39 3.49 

利润总额 832 568 790 991  现金比率 1.72 2.07 1.92 1.94 

所得税 15 57 79 99  资产负债率（%） 23.77 22.93 22.48 21.41 

净利润 816 511 711 892  经营效率     

归属于母公司净利润 817 512 711 893  应收账款周转天数 52.96 58.59 57.43 56.33 

EBITDA 897 754 1037 1298  存货周转天数 44.79 44.87 46.01 45.22 

      总资产周转率 0.59 0.49 0.53 0.58 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1052 1356 1547 1800  每股收益 2.00 1.25 1.74 2.19 

应收账款及票据 452 457 545 663  每股净资产 10.40 11.45 13.02 14.98 

预付款项 18 18 22 26  每股经营现金流 1.37 2.18 2.17 2.50 

存货 247 245 291 352  每股股利 0.20 0.17 0.22 0.22 

其他流动资产 747 644 749 887  估值分析     

流动资产合计 2516 2720 3154 3729  PE 7 11 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.2 1.0 0.9 

固定资产 2548 2933 3284 3631  EV/EBITDA 5.93 7.06 5.13 4.10 

无形资产 309 309 308 308  股息收益率（%） 1.47 1.28 1.60 1.60 

非流动资产合计 3053 3346 3702 4055       

资产合计 5569 6066 6856 7784       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 471 494 635 717  净利润 816 511 711 892 

其他流动负债 141 162 172 213  折旧和摊销 200 228 291 358 

流动负债合计 612 656 806 930  营运资金变动 -324 136 -98 -205 

长期借款 160 160 160 160  经营活动现金流 562 891 886 1022 

其他长期负债 552 575 575 576  资本开支 -609 -588 -616 -680 

非流动负债合计 712 735 735 736  投资 0 0 0 0 

负债合计 1324 1391 1541 1666  投资活动现金流 -475 -474 -596 -654 

股本 409 409 409 409  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -5 -5 -6 -7  债务募资 160 0 -1 0 

股东权益合计 4245 4675 5315 6117  筹资活动现金流 94 -113 -99 -114 

负债和股东权益合计 5569 6066 6856 7784  现金净流量 207 304 191 254 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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