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Tabl e_Title 

长海股份 300196 推荐 

行业盈利滑坡，明年业绩增长可能慢于产能增长 
 

Table_Point 

公司今日披露 2011 年业绩快报，全年实现归属于上市公司净利润为 5500-6500 万

元，同比增长 10.98%-31.15%；对应 EPS 为 0.49-0.58 元。 

投资要点： 
 行业盈利滑坡，公司四季度利润 1400-2400 万元，环比增长来源于产能

增加。欧债危机引起的出口需求下滑对玻纤行业影响明显，粗纱从三季
度末四季度初价格下滑超过 10%，制品同样受到波及。四季度利润
1400-2400 万，环比增长 9%-72%，在盈利下滑的情况单季度净利润增长
主要来源于短切毡于湿法薄毡产能的增加。 

 行业实行限产保价，预计 2012 年下半年才会有所好转。目前玻纤行业
库存较高，大型企业实行限产保价。制品方面，公司短切毡 60%出口，
量价明显受到影响；而湿法薄毡相对高端，价格稳定。但我们认为出口
市场在 12 年一季度难有明显好转，则玻纤价格仍有下跌可能。预计行
业将在下半年慢慢好转。 

 2012 年业绩增量来源于制品与纱的产能增长。①短切毡：11 年销量约
2.5 万吨，目前仍有两线未技改，一季度将新增 1 条 5000 吨线，预计
12 年产量可超 3万吨，增幅约 30%；②湿法薄毡：11 年销量超 2亿㎡，
由于 1.6 亿㎡新线为 11 月投产，预计 12 年产量可增长 35%左右；③7
万吨玻纤纱将于年中投产，粗纱产量预计翻番，但由于制品规模增加，
外卖粗纱预计不会明显增加。由于需求受制，业绩增量将慢于产能增长。 

 今年新亮点可关注建筑保温用涂层毡与连续毡。公司 11 年 9 月份后新
推出应用于建筑保温市场的涂层毡，毛利率超 40%，月销量 80-90 万㎡，
计划 12 年进行扩张，全年收入目标约 3000 万元；另外，公司将于 1季
度投产 6000-7000 吨的连续毡线，售价 2 万元/吨以上，产品高端但仍
未正式量产，预计业绩将逐步释放，值得跟踪。 

 给予“推荐”的投资评级。由于行业受制出口及国内投资需求放缓，玻
纤纱及制品价格下滑直接导致盈利滑坡。我们下调对明年的盈利预测，
预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.50 元、0.68 元与 1.08 元，给予
“推荐”的投资评级。 

 风险提示：下游需求情况、募投项目进展不达预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

长海股份-玻纤制品规模不断扩大，关注下

游需求情况 2011-10-25 

长海股份-成本上涨不影响利润快速增长，

募投项目开始逐步投产 2011-08-21 

长海股份-行业景气将持续，产能扩张助推
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 376 484 683 939 

收入同比(%) 43% 29% 41% 38% 

归属母公司净利润 50 60 82 130 

净利润同比(%) 59% 22% 35% 59% 

毛利率(%) 31.2% 29.8% 29.3% 31.0% 

ROE(%) 22.0% 7.4% 9.2% 12.9% 

每股收益(元) 0.41 0.50 0.68 1.08 

P/E 28.94 23.78 17.59 11.03 

P/B 6.38 1.76 1.61 1.42 

EV/EBITDA 23 13 9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司前三季度经营情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 长海股份盈利能力 图 3 长海股份各产品盈利能力 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 4 长海股份营业收入结构 图 5 长海股份营业利润结构 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 1 公司季度经营数据比较 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

收入（亿元） 0.73  0.90  1.07  1.07  0.91  1.23  1.08  

  环比增速   22.5% 1
.1% 0.6% -15.1% 34.8% -11.5% 

毛利率 31.6% 32.6% 28.9% 32.2% 28.3% 29.1% 30.8% 

费用率 17.7% 15.8% 15.9% 14.3% 14.7% 12.7% 14.8% 

归属股东净利润（亿

元） 

0.09  0.11  0.11  0.18  0.12  0.17  0.13  

  环比增速   24.3% -0.4% 60.9% -35.3% 43.6% -24.3% 

净利率 12.4% 12.6% 10.5% 16.8% 
2.8% 13.7% 11.7% 
 

来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 长海股份产能表 

 生产线 实施前产能 新增产能 实施后产能 投产时间 

湿法薄

毡 

2.08 米湿法薄毡       4,700    - 目前仍未淘汰 

1.4 米湿法薄毡      2,300                2,300  上市前 

3.3 米湿法薄毡      11,000              11,000  2009 年 

3.3 米湿法薄毡     15,790             15,790  2011 年 10 月 

合计       18,000     15,790   29090（万㎡）    

短切毡 

1.6 米短切毡       2,000    -2,000   -  已淘汰 

3.3 米短切毡 

        14,000  
       

8,000  

                     

22,000  

2012 年技改 

3.3 米短切毡 2012 年技改 

2.08 米短切毡 2010 年 6 月技改完成 

2.6 米短切毡 2011 年 5 月技改完成 

3.3 米短切毡（薄型）  -      3,000               3,000  2011 年 9 月 

3.3 米短切毡  -     5,000               5,000  2011 年 12 月 

3.3 米短切毡（IPO 未提及）  -     5,000               5,000  2012 年 1 季度新建 

合计       16,000     19,000  3.5（万吨）   

复合隔

板 

1.5 米复合隔板        500   500 2009 年 

1.5 米复合隔板技改 300 200 500 2012 年 

合计        800  200 1000（万㎡）   

涂层毡 2.75 米涂层毡     2500（万㎡） 已投产 

连续毡       6000-7000（吨） 2012 年 1 季度 

玻纤纱 

年产 3 万吨特种玻璃纤维

池窑拉丝 

  30000 2007 年 

年产 7 万吨特种玻璃纤维

池窑拉丝 

  70000 2012 年 6 月 

合计   10（万吨）  
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 177 252 338 483  营业收入 376 484 683 939 

  现金 60 52 50 88  营业成本 259 340 483 648 

  应收账款 64 78 113 157  营业税金及附加 2 2 3 5 

  其他应收款 1 2 3 4  营业费用 13 19 27 38 

  预付账款 13 56 82 110  管理费用 40 43 60 83 

  存货 35 49 72 97  财务费用 7 6 9 7 

  其他流动资产 4 15 17 27  资产减值损失 0 2 4 4 

非流动资产 241 857 909 877  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 216 832 884 852  营业利润 56 71 97 155 

  无形资产 21 21 20 20  营业外收入 2 3 3 4 

  其他非流动资产 4 4 4 5  营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 417 1109 1246 1360  利润总额 58 74 99 159 

流动负债 144 240 296 278  所得税 6 8 11 17 

  短期借款 20 93 103 30  净利润 52 66 88 141 

  应付账款 49 68 92 123  少数股东损益 2 6 7 11 

  其他流动负债 75 79 101 125  归属母公司净利润 50 60 82 130 

非流动负债 20 20 20 20  EBITDA 63 112 163 224 

  长期借款 20 20 20 20  EPS（元） 0.55 0.50 0.68 1.08 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 164 260 316 298  主要财务比率     

 少数股东权益 29 34 41 52  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 90 120 120 120  成长能力     

  资本公积 36 536 536 536  营业收入 42.9% 28.6% 41.1% 37.6% 

  留存收益 98 159 234 354  营业利润 55.6% 27.6% 35.7% 59.9% 

归属母公司股东权益 225 815 890 1010  归属于母公司净利润 58.6% 21.7% 35.2% 59.5% 

负债和股东权益 417 1109 1246 1360  获利能力     

      毛利率 31.2% 29.8% 29.3% 31.0% 

现金流量表      净利率 13.2% 12.5% 11.9% 13.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 22.0% 7.4% 9.2% 12.9% 

经营活动现金流 79 50 112 157  ROIC 20.9% 7.4% 9.1% 13.6% 

  净利润 52 66 88 141  偿债能力     

  折旧摊销 0 34 58 62  资产负债率 39.3% 23.5% 25.3% 21.9% 

  财务费用 7 6 9 7  净负债比率 42.63

% 

54.92% 48.36

% 

26.86% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.22 1.05 1.14 1.74 

营运资金变动 0 -57 -42 -53  速动比率 0.98 0.84 0.90 1.39 

  其他经营现金流 21 0 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -19 -649 -109 -29  总资产周转率 0.94 0.63 0.58 0.72 

  资本支出 19 650 110 30  应收账款周转率 7 7 7 7 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.54 5.80 6.05 6.03 

  其他投资现金流 0 0 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -46 591 -5 -89  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.50 0.68 1.08 

  短期借款 -11 73 10 -73  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.41 0.94 1.31 

  长期借款 -30 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.87 6.79 7.42 8.42 

  普通股增加 0 30 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 500 0 0  P/E 28.94 23.78 17.59 11.03 

  其他筹资现金流 -5 -11 -15 -17  P/B 6.38 1.76 1.61 1.42 

现金净增加额 13 -8 -2 38  EV/EBITDA 23 13 9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-25 长海股份-玻纤制品规模不断扩大，关注下游需求情况 

2011-08-21 长海股份-成本上涨不影响利润快速增长，募投项目开始逐步投产 

2011-06-12 长海股份-行业景气将持续，产能扩张助推业绩增长 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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