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长海股份（300196.SZ）2024 年半年报点评     

24Q2 经营压力缓解，积极推进中期分红 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 
➢ 公司发布 2024 年半年报：24H1 实现营收 12.24 亿元，同比-6.40%，归母

净利 1.22 亿元，同比-42.01%，扣非归母净利 1.17 亿元，同比-40.05%。其中，

24Q2 营收 6.43 亿元，同比-8.74%，归母净利 0.71 亿元，同比-44.82%，扣非

净利 0.71 亿元，同比-41.38%。24H1 公司毛利率 22.80%，同比-4.49pct，净

利率 9.95%，同比-6.13pct；其中，Q2 毛利率 23.93%，同比-2.94pct、环比

+1.13pct，净利率 11.07%，同比-7.25pct、环比+1.12pct。收入结构上，玻纤

及制品占比 74.43%，化工制品占比 23.66%，玻璃钢制品占比 1.91%。 

➢ 24Q2 玻纤价格回升、压力有所缓解，中期分红提振信心 

24H1 玻纤及制品营收 9.11 亿元、同比-4.26%，毛利率 24.99%、同比-4.78pct。

24H1 国内玻纤市场呈现“V”型行情，Q1 价格低位下探， 2 月底出现最低点

3079 元/吨，也是 2020 年至今的最低点；但成本端压力加大，以及相关政策促

进风电装机、今年以来出口量同增，推动上半年价格筑底反弹。据卓创资讯，上

半年主流缠绕直接纱 2400tex 均价为 3387 元/吨，同比-10.19%，其中 6 月均

价 3847 元/吨，已有明显提升。24Q2 公司整体扣非净利环比+57.44%，二季度

压力有所改善。此外，公司拟于 2024 年中期进行适当分红。 

➢ 需求端关注出口拉动 

玻纤市场行情受需求端影响较大，且需求与宏观环境相关度高。2024 年上半年

供给明显放缓，下半年新线将陆续释放，2024 年仍有供给端投放压力，我们预

计 2025 年后有望边际放缓。 

结合长海当前的产品销售地区，24H1 海外收入占比 27%，后续需求端可重点关

注：出口方向，2024 年 1-7 月玻纤及制品累计出口量同比+15.5%，4-7 月单月

出口量同比增速分别为 11.1%、23.2%、15.3%、21.4%。 

➢ 公司粗纱潜在产能弹性大 

公司 60 万吨高性能玻纤智能制造基地项目分两期，截至 2024 年 6 月末，项目

一期第一条 15 万吨线已完工 90%；全资子公司天马集团拟将原有 3 万吨玻纤产

线升级改造为年产 8 万吨高端高性能玻纤及高性能特种织物的产线，截至 24 年

6 月末已投资 1.24 亿元；此外，还有薄毡生产线工程在建。 

➢ 投资建议：继续关注公司①公司玻纤全产业链布局，产能投放后进一步提升

竞争力；②粗纱复价后存在一定价格韧性；③优化产品结构，风电纱产品持续推

进。预计 2024-2026 年公司归母净利为 2.89、4.33、5.84 亿元，现价对应动态

PE 分别为 13X、9X、6X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期；产能投放节奏不及预期；燃料价格波动的风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,607  2,555  3,219  3,747  

增长率（%） -13.6  -2.0  26.0  16.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 296  289  433  584  

增长率（%） -63.8  -2.3  49.8  34.9  

每股收益（元） 0.72  0.71  1.06  1.43  

PE 13  13  9  6  

PB 0.8  0.8  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,607  2,555  3,219  3,747    成长能力（%）         

营业成本 1,968  1,932  2,389  2,737    营业收入增长率 -13.59  -2.00  26.00  16.40  

营业税金及附加 23  21  26  28    EBIT 增长率 -56.07  -4.74  54.42  36.75  

销售费用 68  67  77  77    净利润增长率 -63.77  -2.31  49.77  34.92  

管理费用 117  124  142  148    盈利能力（%）         

研发费用 132  131  155  163    毛利率 24.51  24.36  25.80  26.95  

EBIT 306  292  451  616    净利润率 11.36  11.32  13.46  15.60  

财务费用 -18  1  7  8    总资产收益率 ROA 4.69  4.17  5.81  7.33  

资产减值损失 -17  0  0  0    净资产收益率 ROE 6.63  6.20  8.59  10.56  

投资收益 9  13  16  19    偿债能力         

营业利润 338  329  492  664    流动比率 3.45  2.45  2.26  2.29  

营业外收支 -1  0  0  0    速动比率 2.61  1.85  1.62  1.57  

利润总额 336  329  492  664    现金比率 1.71  1.29  1.04  0.95  

所得税 41  40  60  81    资产负债率（%） 29.38  32.78  32.49  30.70  

净利润 295  289  432  583    经营效率         

归属于母公司净利润 296  289  433  584    应收账款周转天数 59.04  56.73  49.16  51.06  

EBITDA 536  544  750  954    存货周转天数 46.53  47.44  41.66  43.13  

            总资产周转率 0.44  0.39  0.45  0.49  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 1,388  1,599  1,441  1,346    每股收益 0.72  0.71  1.06  1.43  

应收账款及票据 437  403  511  594    每股净资产 10.92  11.42  12.33  13.55  

预付款项 15  16  20  22    每股经营现金流 1.76  1.31  1.53  1.85  

存货 262  247  306  350    每股股利 0.15  0.15  0.22  0.30  

其他流动资产 708  764  859  921    估值分析         

流动资产合计 2,810  3,030  3,136  3,234    PE 13  13  9  6  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 0.8  0.8  0.8  0.7  

固定资产 2,549  2,961  3,373  3,793    EV/EBITDA 6.62  6.52  4.73  3.72  

无形资产 411  411  411  411    股息收益率（%） 1.62  1.58  2.37  3.19  

非流动资产合计 3,504  3,906  4,321  4,744              

资产合计 6,314  6,936  7,457  7,977              

短期借款 37  287  287  287    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 484  464  574  657    净利润 295  289  432  583  

其他流动负债 292  487  526  469    折旧和摊销 229  252  299  338  

流动负债合计 814  1,238  1,387  1,414    营运资金变动 136  -17  -116  -167  

长期借款 370  370  370  370    经营活动现金流 719  537  625  756  

其他长期负债 671  666  666  666    资本开支 -631  -643  -680  -722  

非流动负债合计 1,041  1,036  1,036  1,036    投资 -5  0  0  0  

负债合计 1,855  2,274  2,423  2,449    投资活动现金流 -775  -616  -664  -703  

股本 409  409  409  409    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -6  -6  -7  -8    债务募资 409  431  0  0  

股东权益合计 4,459  4,662  5,034  5,528    筹资活动现金流 308  290  -119  -148  

负债和股东权益合计 6,314  6,936  7,457  7,977    现金净流量 272  211  -158  -96  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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