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长海股份(300196.SZ) 

全产业链的玻纤深加工龙头 

   投资要点 

 化工 

合理估值区间(元) 23.1-26.4 
 

●玻纤深加工龙头 

公司是国内领先的玻纤制品及玻纤复合材料生产企业，主打产品复合隔

板、湿法薄毡、短切毡等市场占有率分别为 27%、21%、13.1%，分别位列

行业第一、二、三名。公司拥有从玻纤生产、玻纤制品深加工到玻纤复

合材料制造的完整玻纤产业链，通过减少玻纤制品生产工序，保证产品

质量；降低生产、包装与运输成本，保证提升盈利水平；按照产品需求

调节原料性能，降低产品开发周期。 

●玻纤制品行业前景广阔 

（1）玻纤深加工制品应用广泛，而且应用领域不断拓展。在全球经济复

苏拉动下、全球玻纤市场较快增长，预计未来 5 年年均复合增长率 6.3%。

（2）目前国内中低端玻纤产品制造技术已达国际先进水平，但高性能玻

纤纱、高品质玻纤制品仍依靠进口来满足。目前我国每年仍需进口高性

能玻纤纱和玻纤制品约 20 万吨，进口金额约 7 亿美元，进口替代空间广

阔。产业链重心由前端向后端转移，是玻纤行业十二五期间的重要课题。 

●募资项目突破产能瓶颈 

募投项目投产后，公司玻纤制品年产能将由 2.5 万吨增加至 5.2 万吨，有

效突破产能瓶颈；同时淘汰相对落后、低端的玻纤制品生产线，产品结

构进一步优化。未来公司将建设 7 万吨池窑项目，使得产能达到 10 万吨。 

●盈利预测与估值分析 

预计公司 11-12年 EPS分别为 0.66元、0.97元，净利润复合增长率 53%。

给予公司 11年动态 PE35-40 倍，对应合理价值区间为 23.1-26.4 元。 

●风险提示：市场竞争加剧、行业复苏低于预期。 

 发行上市资料 

发行价格(元) 18.58 

发行市盈率(倍) 46.45 

发行股数(万股) 3000 

发行后总股本(万股) 12000 

发行日期 2011/3/21 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 中投证券 

上市日期 2011/3/29 

*首日上市股数 2400 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元,未摊薄) 2.50 

总股本/流通 A 股(万股) 9000/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 3 月 21 日 
 

盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(百万) 234.58  263.37  376.40  590.63  816.21  

增长率(%) 44.68  12.27  42.92  56.91  38.19  

净利润(百万) 22.62  31.25  49.56  79.27  116.24  

增长率(%) 160.62  38.19  58.57  59.96  46.63  

毛利率(%) 27.59  27.26  31.23  30.58  30.60  

净资产收益率(%) 15.71  17.84  22.05  9.22  11.94  

发行摊薄 EPS(元) 0.19  0.26  0.41  0.66  0.97  

资料来源：招股说明书、民族证券 
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图 1  公司产品链 

 

资料来源：招股说明书、民族证券 

 

图 1  营业收入构成 图 2  毛利变化 
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资料来源：招股说明书、民族证券 资料来源：招股说明书、民族证券 

 

图 3  短切毡市场占有率 图 2  湿法薄毡市场占有率 
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资料来源：招股说明书、民族证券 资料来源：招股说明书、民族证券 
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图 5  复合隔板市场占有率  
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资料来源：招股说明书、民族证券  

 

表 2  募投项目情况 

品种 产品线名称  计划  生产规模  

湿法薄毡 3.30米宽幅湿法薄毡  扩建 10,695吨  

短 切 毡  3.30米短切毡（2条） 

技改 8,000吨   2.60米短切毡  

 2.08米短切毡  

 3.30米短切毡（薄型） 扩建 3,000吨  

 3.30米短切毡  扩建 5,000吨  

复合隔板 1.50米复合隔板  技改 395吨  

 合计  - 27,090吨  

资料来源：招股说明书、民族证券 

 

表 3  募集资金项目实施前后产能对比 

种类 生产线名称  现状/计划  实施前  新增产能  实施后  计量单位  

湿法薄毡  

1.40米湿法薄毡  已有  2,300 -  2,300 

万平米/年  

2.08米湿法薄毡  淘汰  4,700 -  -  

3.30米宽幅湿法薄毡  已有  11,000 -  11,000 

3.30米宽幅湿法薄毡  扩建  -  15,790 15,790 

小 计  -  18,000 15,790 29,090 

短切毡  

1.60米短切毡  淘汰  2,000 -  -  

吨/年  

3.30米短切毡（2条）  技改  14,000 8,000 22,000 

2.08米短切毡      

2.60米短切毡      

3.30米短切毡（薄型）  扩建  -  3,000 3,000 

3.30米短切毡  扩建  -  5,000 5,000 

小 计  -  16,000 16,000 30,000 

复合隔板  

1.50米复合隔板  已有  500 -  500 

万平米/年  1.50米复合隔板  技改  300 200 500 

小 计  -  800 200 1,000 

涂层毡 2.75米涂层毡  已有  2,500 -  2,500 万平米/年  

资料来源：招股说明书、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 
流动资产  131   177   742   861  营业收入  263   376   591   816  

  现金及等价物  36   60   562   618  营业成本  192   259   410   566  

  应收帐款类  46   68   97   134  营业税金及附加  0   2   2   2  

  存货  29   35   49   62  营业费用  7   13   19   24  

  其它流动资产类  21   14   34   47  管理费用  19   40   59   78  

非流动资产  254   241   277   310  财务费用  9   7   4   4  

长期股权投资  -     -     -     -    资产减值损失  0   0   1   1  

非营业投资  -     -     -     -    公允价值变动收

 

 -     -     -     -    

固定资产及其他  254   241   276   309  投资净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  0   0   1   1  营业利润  36   56   95   141  

资产总计  385   417   1,019   1,171  营业外收入  4   2   2   2  

流动负债  128   144   128   161  营业外支出  1   0   0   0  

  短期借款  31   20   18   20  利润总额  40   58   97   142  

  应付帐款类  58   74   75   98  所得税  3   6   15   21  

 预收账款  7   7   7   9  净利润  37   52   83   121  

  其它流动负债类  33   43   28   35  少数股东损益  6   2   3   5  

非流动负债  50   20   -     -    归属母公司净利润  31   50   79   116  

  长期借款  50   20   -     -    摊薄 EPS（元）  0.26   0.41   0.66   0.97  

  其它非流动负债  -     -     -     -    EBITDA  28.1   35   114   161  

负债合计  178   164   128   161       

  少数股东权益  31   29   32   36  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  175   225   859   974   2009 2010 2011E 2012E 

负债和股东权益  385   417   1,019   1,170  成长能力     

     营业收入 12.27% 42.92% 56.91% 38.19% 

现金流量表     营业利润 18.75% 55.63% 70.17% 47.51% 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 归属母公司净利

 

38.19% 58.57% 59.96% 46.63% 

经营活动现金流  11   39   33   105  获利能力     

  净利润  37   19   81   119  毛利率 27.26% 31.23% 30.58% 30.60% 

  资产减值准备  0   0   1   1  净利率 11.87% 13.17% 13.42% 14.24% 

  折旧和摊销  3   13   15   17  ROE 15.36% 24.78% 14.62% 12.68% 

  公允价值变动损失  -     -     -     -    偿债能力     

  财务费用  1   3   4   4  资产负债率 46.35% 39.33% 12.52% 13.77% 

  投资收益  -     -     -     -    流动比率 1.02  1.22  5.82  5.34  

  营运资本变动  -32   4   -67   -34  速动比率 1.62  0.89  5.18  4.68  

递延税款变化  0   -0   -0   -0  营运能力     

投资活动现金流  -36   1   -50   -50  总资产周转率 0.71  0.81  0.82  0.75  

  资本支出  -36   1   -50   -50  应收帐款周转率 3.78  5.75  7.15  7.06  

  其它  -     -     -     -    应付帐款周转率 3.91  3.75  5.32  6.40  

融资活动现金流  32   -15   519   0  摊薄每股指标(元)    

权益性融资  -4   28   557   0  每股收益 0.26  0.41  0.66  0.97  

负债净变化  37   -41   -34   4  每股经营现金 0.09  0.33  0.27  0.88  

财务费用  -1   -3   -4   -4  每股净资产 1.46  1.87  7.16  8.11  

现金净增加额  7   25   502   56       

资料来源：公司报表、民族证券 
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业从业经验，任职于中国中铁，从事工程管理、经营预算等工作；3 年证券行业研究经验，先后在天相投顾、民族证券从事行业研究

工作，善于从投资和基本面两个角度挖掘上市公司投资价值。 

分析师承诺 
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