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股价走势 

盈利环比向上修复，看好中长期内生增长动能 
  
公司一季度实现扣非归母净利润 0.45 亿元，同比下滑 37.83% 
公司发布 24 年一季报，实现收入/归母净利润 5.81/0.51 亿元，同比
-3.67%/-37.56%，实现扣非归母净利润 0.45 亿元，同比-37.83%。 
 
24Q1 价格下滑拖累收入，Q2 价格反弹，公司产能储备充足 
公司 24Q1 收入环比下降 6.14%，我们预计主要系价格下滑较多所致。受益
于海外补库需求，今年一季度玻纤及制品累计出口 52.5 万吨，同比+12.4%，
海外需求持续向好。国内玻纤需求亦逐渐回暖，截止 3 月底行业库存为 79.4
万吨，环比/同比分别-12%/-1%，其中江苏省玻纤企业库存为 6000 吨，环
比/同比分别-13%/-33%。价格方面，24Q1 公司 2400tex 缠绕直接纱价格持
续下滑，均价环比 23Q4 下滑 6%达 3046 元/吨，同比下滑 26%。今年 3 月
底公司开始对旗下长海及天马不同品种玻纤产品的价格进行上调，4 月以
来价格持续提高，截止 4 月 23 日 2400tex 缠绕直接纱中间价达 3450 元/
吨。公司以玻纤制品销售为主，价格韧性相对更强，截至 24Q1 末存货周
转天数约 49.01 天，环比/同比分别+2.5/-4.7 天，仍保持相对良性水平。公
司现有 3 条池窑生产线在产，具备 24 万吨年产能，60 万吨建设项目中一
期 15 万吨一线预计于 24 年投产，二线也已动工，未来随着国内需求的逐
步恢复以及海外补库需求的释放，公司业绩增长弹性仍较大。 
 
费用率同比下降，盈利环比向上修复 
24 年 Q1 公司实现毛利率 21.55%，环比/同比分别+2.41/-6.24pct。期间费
用率 12.87%，同比-0.68pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别
+0.71/+1.14/-1.37/-1.15pct，销售费用增长主要系工资薪金增加所致，财
务费用下降主要系银行利息收入增加。最终实现净利率 8.72%，环比/同比
分 别 +7.48/-4.75pct ， 扣 非 归 母 净 利 率 7.75% ， 环 比 / 同 比 分 别
+5.16/-4.36pct，盈利能力环比向上修复。24Q1 末公司资产负债率 32.47%，
同比+8.30pct。经营性现金流净额 0.53 亿元，同比-0.53 亿元，主要系收
现比同比-2.15pct 达 88.29%所致。 
 
看好中长期内生增长，维持“买入”评级 
我们继续看好公司中长期产能扩张所带来的内生增长，维持前次预测，给
予 24-26 年归母净利润预测至 3.7/4.5/5.2 亿元，参考可比公司估值，我们
给予公司 24 年 16x 目标 PE，对应目标价至 14.35 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：公司产能投放进度不及预期、玻纤需求下滑、行业产能大幅扩 
张、外贸环境恶化等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,017.03 2,606.95 3,219.42 3,864.65 4,367.50 

增长率(%) 20.37 (13.59) 23.49 20.04 13.01 

EBITDA(百万元) 1,033.17 676.35 648.09 755.15 831.06 

归属母公司净利润(百万元) 817.30 296.08 366.52 451.39 524.50 

增长率(%) 42.78 (63.77) 23.79 23.15 16.20 

EPS(元/股) 2.00 0.72 0.90 1.10 1.28 

市盈率(P/E) 5.74 15.85 12.80 10.39 8.95 

市净率(P/B) 1.10 1.05 0.98 0.90 0.82 

市销率(P/S) 1.56 1.80 1.46 1.21 1.07 

EV/EBITDA 4.90 5.58 5.65 4.43 2.99   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2019年-2024Q1营收及同比增速  图 2：公司 2019年-2024Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值  

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

22A 23A/E 24E 25E 22A 23A/E 24E 25E 

600176.SH 中国巨石  483.6   12.08   1.65   0.76   0.65   0.84   7.32   15.88   18.50   14.37  

002080.SZ 中材科技  281.1   16.75   2.09   1.33   1.45   1.77   8.01   12.64   11.57   9.46  

603601.SH 再升科技  30.9   3.02   0.15   0.17   0.21   0.26   20.36   18.20   14.24   11.48  

平均值         11.90   15.57   14.77   11.77  

300196.SZ 长海股份  46.9   11.48   2.00   0.72   0.90   1.10   5.74   15.85   12.80   10.39  
 

注：数据截至 20240424 收盘，除长海股份为天风预测外，其余公司 EPS 为 Win d 一致预测，其中再升科技 23 年为预测值，其他公司为实际值。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

     

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

25

30

35

2019 2020 2021 2022 2023 2024-Q1

（亿元）
营业收入 同比增速

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2019 2020 2021 2022 2023 2024-Q1

（亿元）
归母净利润 同比增速



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 

 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,052.00 1,388.39 1,262.81 1,569.15 2,474.96  营业收入 3,017.03 2,606.95 3,219.42 3,864.65 4,367.50 

应收票据及应收账款 451.81 436.58 547.13 569.33 643.87  营业成本 2,009.99 1,967.88 2,412.77 2,885.22 3,255.08 

预付账款 18.04 14.56 26.03 22.62 31.90  营业税金及附加 20.52 23.04 28.45 34.15 38.60 

存货 246.64 262.09 319.59 384.22 402.38  销售费用 64.79 68.37 80.49 95.84 107.44 

其他 747.17 708.41 755.14 792.66 751.95 
 管理费用 105.92 116.61 138.43 164.25 183.43 

流动资产合计 2,515.67 2,810.03 2,910.70 3,337.99 4,305.07  研发费用 130.12 131.89 160.97 193.23 218.37 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (8.69) (18.37) (21.80) (28.17) (36.96) 

固定资产 2,548.22 2,548.86 2,531.68 2,504.50 2,372.32  资产/信用减值损失 (6.64) (19.54) (13.09) (16.31) (14.70) 

在建工程 36.78 474.29 474.29 474.29 474.29 
 公允价值变动收益 (0.75) 0.38 0.00 (0.00) 0.00 

无形资产 308.78 410.59 397.11 383.63 370.14  投资净收益 25.47 9.37 10.00 9.68 9.84 

其他 159.62 70.01 114.20 99.01 81.72  其他 (155.87) (10.35) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,053.40 3,503.76 3,517.28 3,461.43 3,298.48  营业利润 832.15 337.67 417.02 513.50 596.68 

资产总计 5,569.07 6,313.79 6,427.98 6,799.42 7,603.54  营业外收入 0.15 0.76 0.31 0.41 0.49 

短期借款 0.10 37.12 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.56 2.17 1.08 1.27 1.51 

应付票据及应付账款 470.57 484.49 720.38 700.16 913.92  利润总额 831.74 336.26 416.25 512.64 595.67 

其他 120.49 272.28 234.26 226.49 300.06  所得税 15.31 41.07 50.84 62.61 72.75 

流动负债合计 591.17 793.89 954.64 926.65 1,213.98  净利润 816.43 295.19 365.41 450.03 522.91 

长期借款 160.11 370.28 100.00 50.00 50.00  少数股东损益 (0.87) (0.89) (1.11) (1.36) (1.58) 

应付债券 483.62 502.03 483.22 489.62 491.62  归属于母公司净利润 817.30 296.08 366.52 451.39 524.50 

其他 68.11 168.91 90.98 109.33 123.07 
 每股收益（元） 2.00 0.72 0.90 1.10 1.28 

非流动负债合计 711.84 1,041.22 674.20 648.96 664.70        

负债合计 1,323.58 1,854.84 1,628.84 1,575.61 1,878.68        

少数股东权益 (4.70) (5.60) (6.63) (7.91) (9.43)  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 408.72 408.72 408.72 408.72 408.72  成长能力      

资本公积 805.87 805.87 805.88 805.88 805.88  营业收入 20.37% -13.59% 23.49% 20.04% 13.01% 

留存收益 2,936.20 3,150.55 3,491.77 3,917.72 4,420.30  营业利润 26.02% -59.42% 23.50% 23.13% 16.20% 

其他 99.40 99.40 99.40 99.40 99.40  归属于母公司净利润 42.78% -63.77% 23.79% 23.15% 16.20% 

股东权益合计 4,245.49 4,458.95 4,799.15 5,223.81 5,724.87  获利能力      

负债和股东权益总计 5,569.07 6,313.79 6,427.98 6,799.42 7,603.54  毛利率 33.38% 24.51% 25.06% 25.34% 25.47% 

       净利率 27.09% 11.36% 11.38% 11.68% 12.01% 

       ROE 19.23% 6.63% 7.63% 8.63% 9.15% 

       ROIC 28.71% 7.92% 9.15% 11.28% 12.65% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 816.43 295.19 366.52 451.39 524.50 
 资产负债率 23.77% 29.38% 25.34% 23.17% 24.71% 

折旧摊销 198.60 228.23 230.66 240.66 245.66 
 净负债率 -9.58% -6.97% -12.98% -18.27% -32.02% 

财务费用 (25.84) 21.81 (21.80) (28.17) (36.96)  流动比率 4.11 3.45 3.05 3.60 3.55 

投资损失 (25.47) (9.37) (10.00) (9.68) (9.84)  速动比率 3.71 3.13 2.71 3.19 3.21 

营运资金变动 (562.97) 501.17 (58.57) (134.21) 232.41  营运能力      

其它 160.85 (317.59) (1.11) (1.36) (1.58) 
 应收账款周转率 6.90 5.87 6.55 6.92 7.20 

经营活动现金流 561.60 719.44 505.70 518.62 954.19  存货周转率 12.93 10.25 11.07 10.98 11.10 

资本支出 521.34 658.13 277.93 181.64 86.26  总资产周转率 0.59 0.44 0.51 0.58 0.61 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (996.26) (1,433.01) (467.93) (371.96) (176.42)  每股收益 2.00 0.72 0.90 1.10 1.28 

投资活动现金流 (474.92) (774.88) (190.00) (190.32) (90.16)  每股经营现金流 1.37 1.76 1.24 1.27 2.33 

债权融资 189.67 450.83 (416.07) 3.40 63.64  每股净资产 10.40 10.92 11.76 12.80 14.03 

股权融资 (81.84) 0.00 (25.22) (25.36) (21.86)  估值比率      

其他 (14.09) (142.89) 0.00 0.00 0.00  市盈率 5.74 15.85 12.80 10.39 8.95 

筹资活动现金流 93.74 307.94 (441.28) (21.96) 41.78  市净率 1.10 1.05 0.98 0.90 0.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.90 5.58 5.65 4.43 2.99 

现金净增加额 180.41 252.49 (125.58) 306.34 905.81 
 

EV/EBIT 6.02 8.25 8.77 6.50 4.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


