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Q4盈利显著修复，产能释放有望带动业绩弹性 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 长海股份发布 2024 年年报：公司 2024 年实现营业收入 26.62 亿元，同比增长 2.10%；

实现归母净利润 2.75 亿元，同比减少 7.20%；实现扣非后归母净利润 2.45 亿元，同比

减少 12.86%。其中，Q4 实现营业收入 7.59 亿元，同比增长 22.66%；实现归母净利

润0.72 亿元，同比增长786.99%；实现扣非后归母净利润0.63亿元，同比增长302.68%。 

⚫ 全年营业收入增长，Q4 增幅较大。公司 2024 年实现营业收入 26.62 亿元，同比增长

2.10%；Q4 实现营业收入 7.59 亿元，同比增长 22.66%。分产品来看，公司主营业务

为玻璃纤维及其玻纤制品、玻纤复合材料的研发、生产和销售，涉及玻纤行业和化工行

业。自产的玻璃纤维及制品、化工制品、玻璃钢制品分别实现营业收入 19.69 亿元、

6.48 亿元、0.45 亿元，较上年分别同比变动+3.20%、+1.34%、-24.82%。其中，玻璃

纤维及制品业务占营业收入比重 73.98%，是公司的核心业务。24 年经济恢复发展不及

预期，玻纤应用市场终端需求疲软，导致玻纤行业价格持续低位运行，但公司通过调整

产品结构，提高产销协调效率，实现了全年玻纤产品销量同比增长。2025 年公司稳步

推进 60 万吨高性能玻璃纤维智能制造基地项目一期之第一条 15 万吨产线和子公司天

马集团 3 万吨技改为 8 万吨高端高性能玻璃纤维及特种织物生产线产能建设，公司产

能进一步扩充，产品结构持续改善。 

⚫ 海内外产销情况来看，2024 年，公司实现玻璃纤维及制品销量 30.11 万吨，较上年同

期增长了 10.06%；实现化工制品销量 7.11 万吨，较上年同期减少了 9.47%。国内市场

方面，公司是国内为数不多的拥有从玻纤生产、玻纤制品深加工到玻纤复合材料制造的

完整产业链的玻纤企业，是国内规模最大的无纺玻纤制品综合生产企业之一；海外市场

方面，公司的玻纤产品远销北美、南美、欧洲、中东、东南亚、大洋洲、非洲等 30 多

个国家和地区，市场毛利率达 32.34%。 

⚫ 吨指标来看，24 年公司玻纤产品单位价格为 6539.78 元/吨，同比下降 434.72 元/吨；

单位成本为 4970.47 元/吨，同比下降 71.46 元/吨；单位毛利为 1569.31 元/吨，同比下

降 363.25 元/吨，价格降幅大于成本降幅。 

⚫ 期间费用率同比提升。公司 2024 年期间费用 3.29 亿元，同比上升 0.31 亿元，占收入

端比重为 12.37%，同比上升 0.92pct。细分来看，销售费用率为 2.40%，同比下降

0.22pct；管理费用率为 4.90%，同比上升 0.42pct；研发费用率为 4.99%，同比下降

0.07pct；财务费用率为 0.08%，同比上升 0.78pct。 

⚫ 公司 2024 年实现综合毛利率 22.72%，同比下降 1.79pct；实现净利率 10.29%，同比

下降 1.03pct。 

⚫ 1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 毛利率分别为 21.55%/23.93%/24.45%/21.05%，

同比分别变动-6.24pct/-2.94pct/+0.40pct/+1.90pct。 

  2）分业务来看，玻纤行业业务和化工行业业务作为主营业务的销售毛利率分别为

23.76%/19.50%，同比变动-3.79pct/+4.34pct；其中公司自产的玻璃纤维及制品、化工

制 品 、 玻 璃 钢 制 品 的 毛 利 率 分 别 为 24.00%/19.50%/13.39% ， 分 别 同 比 变 动 -

3.70pct/4.34pct/-9.31pct。 

3）分地区来看，国内/国外的毛利率分别 19.68%/32.34%，同比分别变动-1.11pct 和-

3.36pct。公司国内地区营业收入为 20.22 亿元，区域占比为第一。 
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⚫ 经营性现金流同比上升。公司 2024 年经营性现金流净额为 4.48 亿元，同比少流入 2.72

亿元，同比减少 37.75%。减少的主要原因是销售承兑回款减少所致。 

  1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 经营性现金流净额分别为 0.53/-1.87/2.87/2.95 亿

元，同比分别变动-0.53/-2.59/-0.56/+0.95 亿元。 

  2）从收、付现比来看，2024 年收、付现比分别为 69.0%/74.0%，同比分别变动-

16.2pct/+1.0pct。 

⚫ 盈利预测：预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 4.03 亿元/5.58 亿元/7.23 亿

元，4 月 21 日收盘价对应 PE 分别为 11.2 倍/8.1 倍/6.3 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧、房地产行业波动风险、投资不及预期风

险、原材料价格波动风险。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2662 3122 3787 4502 

同比增长 2.1% 17.3% 21.3% 18.9% 

归母净利润（百万元） 275 403 558 723 

同比增长 -7.2% 46.7% 38.4% 29.5% 

毛利率 22.7% 26.3% 28.5% 29.6% 

ROE 5.9% 8.2% 10.5% 12.4% 

每股收益（元） 0.67 0.99 1.37 1.77 

市盈率 16.5 11.2 8.1 6.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2730 3110 3862 4810  营业总收入 2662 3122 3787 4502 

货币资金 1377 1694 2093 2770  营业成本 2057 2300 2707 3171 

交易性金融资产 23 23 23 23  税金及附加 15 16 20 23 

应收票据及应收账款 567 579 743 862  销售费用 64 75 91 108 

预付款项 17 18 21 25  管理费用 130 147 182 214 

存货 270 304 357 418  研发费用 133 156 189 225 

其他 476 493 625 712  财务费用 2 5 7 7 

非流动资产 4391 4261 4081 3868  投资收益 22 16 25 26 

长期股权投资 24 34 44 54  公允价值变动收益 7 0 0 0 

固定资产 3746 3622 3447 3255  信用减值损失 -4 -15 -5 0 

在建工程 119 118 118 103  资产减值损失 -4 0 0 0 

无形资产 400 384 368 352  营业利润 307 449 621 804 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -2 -1 -1 -1 

其他 103 104 105 104  利润总额 305 448 620 803 

资产总计 7120 7372 7943 8678  所得税  31 45 63 81 

流动负债 1318 1295 1468 1689  净利润  274 403 557 722 

短期借款 20 20 20 20  少数股东损益 -1 0 -1 -1 

应付票据及应付账款 976 928 1083 1274  归属母公司净利润 275 403 558 723 

其他 323 347 365 395  EPS(元) 0.67 0.99 1.37 1.77 

非流动负债 1179 1182 1187 1192   

长期借款 378 378 378 378  主要财务比率  

其他 801 804 809 814  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2497 2477 2655 2881  成长性     

股本 409 409 409 409  营业总收入增长率 2.1% 17.3% 21.3% 18.9% 

未分配利润 3065 3288 3598 4000  营业利润增长率 -9.0% 46.1% 38.3% 29.5% 

少数股东权益 -7 -7 -7 -8  归母净利润增长率 -7.2% 46.7% 38.4% 29.5% 

股东权益合计 4623 4895 5288 5798  盈利能力     

负债及权益合计 7120 7372 7943 8678  毛利率 22.7% 26.3% 28.5% 29.6% 

  归母净利率 10.3% 12.9% 14.7% 16.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 5.9% 8.2% 10.5% 12.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 275 403 558 723  资产负债率 35.1% 33.6% 33.4% 33.2% 

折旧和摊销 227 294 305 318  流动比率 2.07 2.40 2.63 2.85 

营运资金的变动 -58 -102 -184 -51  速动比率 1.81 2.11 2.33 2.54 

经营活动产生现金流量 448 625 687 992  营运能力     

资本支出 -616 -156 -114 -95  资产周转率 39.6% 43.1% 49.5% 54.2% 

长期投资 -34 -10 -10 -10  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -362 -150 -99 -79  每股收益 0.67 0.99 1.37 1.77 

债权融资 14 3 5 5  每股经营现金 1.10 1.53 1.68 2.43 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -124 -156 -188 -237  PE 16.5 11.2 8.1 6.3 

现金净变动 -39 317 399 677  PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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