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盈利短期承压，产能持续扩张

——长海股份（300196.SZ）2024年年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 04月 21日

当前价格（元） 11.06
52周价格区间（元） 8.95-13.98
总市值（百万元） 4,520.41
流通市值（百万元） 2,724.27
总股本（万股） 40,871.65
流通股（万股） 24,631.73
近一月换手（%） 30.87

分析师：彭棋
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相关阅读

事件：

2025年 4 月 18日，长海股份发布 2024年年报：2024 年公司实
现营业收入 26.62亿元，同比增长 2.1%；实现归属上市公司股东的净
利润 2.75亿元，同比下滑 7.2%。

观点：

 盈利能力短期承压，销量逆势增长。2024年，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，公司玻纤产品的毛
利率同比出现下滑。2024年公司实现 26.62亿元，同比增长 2.1%；
实现归母净利 2.75 亿元，同比下滑 7.2%。公司根据生产及市场
情况，采取积极的市场策略，及时调整产品结构，叠加新增产能
的释放，努力开拓市场，提高产销协调效率，全年玻纤产品销量
同比实现增长 10.06%。

 产能持续扩张，短切毡及湿法薄毡等细分领域市占率稳步提升。
2024年，公司根据下游市场需求的变化，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，已于报告期内投产并进行产能爬坡。公司现
有产能得到了进一步扩充，产品结构更加合理，成本优势更加明
显，提升了生产效能。公司作为短切毡细分领域龙头，在规模、
技术方面具有领先优势，随着汽车轻量化的推进，以轻短切毡为
原料的汽车顶蓬有望快速增长，市场份额有望进一步提升。此外，
公司已经成为湿法薄毡市场的龙头，从历史数据来看，2018年至
2023年，中国玻璃纤维湿法薄毡市场的复合年增长率为 7.5%。

 盈利预测及投资评级：公司拥有从玻纤生产、玻纤制品深加工到
玻纤复合材料制造的完整产业链，并且在短切毡及湿法薄毡等细
分领域市占率稳步提升。我们假设公司 2025-2027年营业收入增
速为 16.85%、12.77%、13.04%。我们预计公司 2025-2027年分别
实现营业收入 31.10亿元、35.07亿元、39.65亿元，归母净利润
3.97亿元、5.15亿元、6.58亿元，当前股价对应 PE分别为 11.4、
8.8、6.9倍。参考 2025年可比公司平均估值 58.7倍 PE，首次覆
盖给予“增持”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；玻纤需求不及预期；树脂需
求不及预期；玻纤行业竞争加剧；原材料价格大幅变化等。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,607 2,662 3,110 3,507 3,965
增长率（%） -13.59 2.10 16.85 12.77 13.04

归母净利润（百万元） 296 275 397 515 658
增长率（%） -63.77 -7.20 44.33 29.83 27.75
ROE（%） 6.62 5.92 8.01 9.57 11.04
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.72 0.67 0.97 1.26 1.61
市盈率（P/E） 5.4 15.0 11.4 8.8 6.9

市净率（P/B） 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 21日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

300196.SZ 长海股份 45.2 2.00 0.72 0.67 0.97 1.26 5.5 5.4 15.0 11.4 8.8

600176.SH 中国巨石 479.6 1.65 0.76 0.61 0.78 0.93 7.3 15.8 19.6 15.4 12.9

002080.SZ 中材科技 227.2 2.09 1.33 0.53 0.91 1.13 6.5 10.2 25.5 15.0 12.0

605006.SH 山东玻纤 37.2 0.89 0.17 -0.16 0.10 0.21 6.8 35.3 / 61.1 29.2

603256.SH 宏和科技 77.4 0.06 -0.07 0.02 0.07 0.13 148.6 / 355.7 119.9 65.5

301526.SZ 国际复材 132.0 0.37 0.14 -0.09 0.04 0.10 9.4 24.2 / 82.0 33.4

平均值 353.4 35.7 21.4 133.6 58.7 30.6
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表长海股份盈利预测取自华龙证券研究所，中国巨石、中材科技、山东

玻纤、国际复材 2024年 EPS取自 2024年年报，宏和科技 2024年 EPS 取自 2024年业绩预告，其余公司盈利预

测及评级均取自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,810 2,730 3,054 3,367 3,726 营业收入 2,607 2,662 3,110 3,507 3,965
现金 1,388 1,377 1,609 1,815 2,051 营业成本 1,968 2,057 2,344 2,563 2,807
应收票据及应收账款 437 567 606 742 807 税金及附加 23 15 17 19 22
其他应收款 9 9 13 12 16 销售费用 68 64 74 84 97
预付账款 15 17 20 21 25 管理费用 117 130 128 144 163
存货 262 270 316 287 337 研发费用 132 133 144 160 178
其他流动资产 699 490 490 490 490 财务费用 -18 2 -6 -1 0
非流动资产 3,504 4,391 4,649 4,851 5,104 资产和信用减值损失 -20 -9 -11 -12 -14
长期股权投资 0 24 24 24 24 其他收益 27 24 21 22 23
固定资产 2,549 3,746 3,961 4,120 4,322 公允价值变动收益 0 7 2 2 3
无形资产 411 400 435 478 532 投资净收益 9 22 17 18 17
其他非流动资产 544 221 230 229 226 资产处置收益 3 3 3 4 5
资产总计 6,314 7,120 7,703 8,218 8,830 营业利润 338 307 441 573 732
流动负债 814 1,318 1,721 1,960 2,152 营业外收入 1 0 0 0 0
短期借款 37 20 321 794 723 营业外支出 2 2 1 2 2
应付票据及应付账款 484 976 1,049 831 1,053 利润总额 336 305 440 571 730
其他流动负债 292 323 350 335 376 所得税 41 31 44 58 75
非流动负债 1,041 1,179 1,045 889 734 净利润 295 274 396 514 656
长期借款 872 896 763 606 452 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -2
其他非流动负债 169 283 283 283 283 归属母公司净利润 296 275 397 515 658
负债合计 1,855 2,497 2,766 2,849 2,887 EBITDA 643 623 814 997 1,201
少数股东权益 -6 -7 -7 -9 -10 EPS（元） 0.72 0.67 0.97 1.26 1.61
股本 409 409 409 409 409
资本公积 806 806 806 806 806 主要财务比率

留存收益 3,151 3,364 3,641 4,001 4,460 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,465 4,630 4,945 5,378 5,954 成长能力

负债和股东权益 6,314 7,120 7,703 8,218 8,830 营业收入同比增速(%) -13.59 2.10 16.85 12.77 13.04
营业利润同比增速(%) -59.42 -8.98 43.42 29.91 27.82
归属于母公司净利润同比增速(%) -63.77 -7.20 44.33 29.83 27.75
获利能力

毛利率(%) 24.51 22.72 24.63 26.92 29.21
现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.32 10.29 12.72 14.64 16.54
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.62 5.92 8.01 9.57 11.04
经营活动现金流 719 448 666 460 1,119 ROIC(%) 6.43 5.94 7.33 8.41 9.99
净利润 295 274 396 514 656 偿债能力

折旧摊销 228 227 287 321 357 资产负债率(%) 29.38 35.07 35.91 34.66 32.69
财务费用 -18 2 -6 -1 0 净负债比率(%) -4.40 -0.40 -1.71 0.65 -7.01
投资损失 -9 -22 -17 -18 -17 流动比率 3.45 2.07 1.77 1.72 1.73
营运资金变动 136 -58 0 -362 116 速动比率 2.97 1.81 1.55 1.53 1.54
其他经营现金流 88 24 6 6 6 营运能力

投资活动现金流 -775 -362 -524 -498 -585 总资产周转率 0.44 0.40 0.42 0.44 0.47
资本支出 685 629 546 523 610 应收账款周转率 6.10 5.50 5.50 5.40 5.30
长期投资 -5 -34 0 0 0 应付账款周转率 6.31 4.85 4.00 5.00 5.50
其他投资现金流 -84 302 22 24 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 308 -124 -211 -229 -225 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.67 0.97 1.26 1.61
短期借款 37 -17 301 473 -71 每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 1.10 1.63 1.12 2.74
长期借款 229 24 -134 -156 -155 每股净资产(最新摊薄) 10.68 11.08 11.85 12.91 14.32
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 5.4 15.0 11.4 8.8 6.9
其他筹资现金流 42 -131 -379 -545 0 P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8
现金净增加额 272 -39 -69 -267 308 EV/EBITDA 6.27 7.17 5.41 4.54 3.39

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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