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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《新产品放量助力业绩增长》2013/1/30 

《产能扩张持续，2013 有望量价齐升》2013/1/21 

《 产 能 扩 张 + 市 场 开 拓 ， 助 推 业 绩 高 增 长 》
2012/10/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

长海股份发布 2012 年报，主要内容如下： 

单位（万元） 2011 2012 同比

营业收入 44,359 60,199 35.7%

毛利率 29.7% 28.7% -1.0%

费用率 13.8% 12.3% -1.5%

归属净利润 5,833 8,884 52.3%

非经常损益占比 5.1% 5.1% 0.0%

 事件评论 

 收入与净利同增。公司业绩高增长主要是受益于公司规模不断扩大，产品

销售增长。具体来看：公司主要产品短切毡、隔板、涂层毡年度销售额同

增分别为 11.23%、49.48%、2,174.72%；虽然毛利率同比下降 1 个百分

点，但费用率同时下降 1.5 个百分点；另外投资收益以及营业外收入同增，

贡献净利润增长。最终公司净利率同比上升 1.2 个百分点，归属净利润实

现 52.3%的高增长。 

 适时调整产品策略，业绩实现高增长。12 年受到国内外市场萎缩的影响，

去年全年玻纤行业整体呈现低迷态势。公司通过实行不同策略应对负面影

响，如：在涂层毡产品上，公司加大对国内市场的开发。调整后，公司内

销比例由 2011 年的 56.6%上升至 2012 年的 71.1%；而对短切毡产品，

公司通过逐渐往轻克重方向发展，提高了产品的毛利率。 

 展望 13 年，公司将实现横、纵向综合发展。纵向扩充玻纤制品，保障业

绩稳增。今年公司将完成薄毡、涂层毡、复合隔板以及连续毡等多条产品

产线的扩张，并逐步释放产能。募投项目+对外投资，横向完善公司产业

链。公司超募资金项目“年产 70000 吨 E-CH 玻璃纤维生产线”也已完成

主体建设，预计将于今年 3-4 月投产。另外，公司投资的天马瑞盛以及天

马集团有望在今年实现扩产，为公司带来投资收益。 

 公司拥有完整的玻纤生产链，将受益于未来玻纤行业景气度的回升。预计

公司 2013-15 年业绩为 1.09、1.5 和 1.87 元，对应 PE 分别为 19、14 和

11 倍，维持“推荐”评级。 
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产品收入稳步增加，业绩高增长 
收入分析：适时调整销售策略，营业收入稳健增长 35.7% 

在全年国内经济下行，国外需求疲软的大环境下，公司营收同比仍然实现 35.7%的正增

长。这主要是由于公司及时调整产品销售模式，适应市场需求。公司保障了传统三大产

品短切毡、薄毡以及复合隔板收入稳增的同时，加大对涂层毡的推广力度，使市场占有

率逐步扩大，全年实现 6752 万收入，占总营收比达 11.23%。 

分产品，隔板、涂层毡业务增速较快：12年公司短切毡收入占比39.84%，薄毡占24.16%，

涂层毡占 11.22%，隔板占比 10.51%，树脂占比 7.79%，玻纤纱占比 4.1%，其中隔板、

涂层毡业务增长较快，增速分别为 49.48%，2,174.72%。隔板产品增长较快主因市场

需求旺盛，促使销售大增；而涂层毡业务超速增长只要是公司大力推广改产品，抢占国

内市场份额。 

图 1：分产品收入构成占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分地区，国内销售份额逐步扩大，对出口依赖程度逐步减弱：2012 年国内国外销售比

率分别为 71.01%，28.86%。公司借助涂层毡等产品的推出，扩大公司产品在建材领域

的应用，加大对国内市场的开发。相比之下，国外市场受到欧债危机的负面影响，经济

环境整体不景气，需求下降，公司仅有不足三成收入来自于出口。 

图 2：国内销售比例不断提高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

毛利率分析：同比略降 1.0 个百分点至 28.7%  

12 年产品供给增加，市场价格下行；同时由于新设备投入初期，受人工、折旧、成品

率不高等影响，生产成本可能上升，从而导致产品综合毛利率降低。 

分产品看，短切毡、隔板毛利上升，薄毡、涂层毡以及玻纤纱毛利下降：短切毡毛利率

为 24.51%，薄毡为 35.77%，涂层毡为 41.07%，隔板为 41.7%，树脂占比 5.47%，玻

纤纱占比 17.61%。薄毡、玻纤纱毛利率受产品价格下降以及人工等成本上升影响，分

别下滑 9.1 和 6.2 个百分点至 35.77%和 17.61%；短切毡毛利率上升 2.3 个百分点至

24.51%，主因公司通过改良产品技术，使其像轻克重方向发展；由于隔板需求旺盛，

销量大增带动产能释放，摊薄部分成本，毛利率同比上升 15.11 个百分点至 41.7%；涂

层毡毛利率较 11 年底下降 16.67 个百分点至 41.07%，这主要是由于公司为推广产品，

抢占市场实现以价换量。 

图 3：分产品毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

费用分析：受募集资金利息收入冲减影响，总费用率同比下降 1.5 个百分点 

公司费用率同比下降 1.5 个百分点至 12.3%，其中销售费用率、管理费用率、财务费用

率分别同比变动 0.7、-2.5、0.4 个百分点至 5.2%、7.1%和 0.0%。销售费用同比大增

主因销售规模的扩大过程中营销人员费用的增加、运输费用的同步增长所致，财务费用

同比大降主要是随着募集资金余款逐步使用，利息收入逐步减少，同时新增银行借款使

得利息支出增加所致。 

净利率分析：同比上升 1.2 个百分点，归属净利润同比增长 52.3% 

在营收稳健增长，毛利率略降，费用率略降的情况下，公司净利率同比上升 1.2 个百分

点至 15.2%，实现归属净利润同比 52.3%的高增长。 

Q4 毛利下降致使净利率环比下降 

分季度看，Q4 公司营业收入同增 68.2%，毛利率环比下降 9.7%至 24.0%，费用率环降

5.0%至 9.8%（其中管理、销售、财务费用率分别环增-0.9%、-4.5%、0.4%），投资收

益由 Q3 的-36 万元增至 361 万元，营业外收入净收入减少 129 万元至-17 万元，最终
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净利率环比下降 3.1 个百分点至 13.6%，同比下降 1.36 个百分点，归属净利 2701 万，

同增 19.18%。 

表 1：总体盈利归因分析 

单位（万元） 2011年 2012年 同比 2012Q4 单位（万元） 2012Q3 2012Q4 环比变动 

营业收入 44,359  60,199  35.7% 20,438  营业收入同比 30.3% 68.2% 37.9% 

毛利率 29.7% 28.7% -1.0% 24.0% 毛利率 33.8% 24.0% -9.7% 

费用率 13.8% 12.3% -1.5% 9.8% 费用率 14.8% 9.8% -5.0% 

其他成本占营收比 0.9% 0.5% -0.4% 0.9% 其他成本占营收比 0.4% 0.9% 0.5% 

投资收益 0  326  - 361  投资收益 -36  361  397  

营业利润 6,658  9,878  48.4% 3,090  营业利润同比 52.5% 68.3% 15.8% 

营业外净收入 350  545  55.8% -17  营业外净收入 112  -17  -129  

利润总额 7,008  10,423  48.7% 3,073  利润总额同比 72.5% 51.3% -21.2% 

实际所得税率 11.2% 12.0% 0.8% 9.8% 实际所得税率 13.0% 9.8% -3.2% 

净利率 14.0% 15.2% 1.2% 13.6% 净利率 16.6% 13.6% -3.1% 

归属净利润 5,833  8,884  52.3% 2,701  归属净利润同比 78.6% 57.1% -21.5% 

    其中非经常损益占比 298  456  53.1% -1,599      其中非经常损益占比 1,216  -1,599  -231.5% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：4 季度营业收入同比增长 37.9%  图 5：4 季度归属净利润增速同比增长-21.5% 
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图 6：4 季度毛利率环比下降 9.7 个百分点至 24%  图 7：4 季度费用率水平环比下降 5 个百分点至 9.8% 
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13 年展望，经济回暖有望带动玻纤行业复苏 
今年玻纤行业供给需求都较 12 年有所改善。供给方面，13 年将有 12 条约 25 万吨产能

进入冷修，而新增仅 15 万吨的产能。另外，需求方面除了对玻纤行业影响较大领域都

有不同程度的复苏之外。随着新型城镇化概念的推广与实施，玻纤制品的需求将得到刺

激。城市集群与产业转移将利于特别是具有阻燃、环保特点的玻纤制品需求。 

图 8：公司 13 年业绩将迅猛增长 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

纵向发展玻纤制品，保障业绩稳增 

公司 2013 年原有产品除短切毡产能保持稳定外，其余均有扩产：薄毡将增加两条产线；

涂层毡拟新增两条产线，产能增长约 28%；复合隔板将新增三条线替换原有两条产线；

连续毡也有一条新的产线正处于磨合期。 

此外，公司未来将会重视两类新产品的研发和生产：保温棉和装饰面板。两类产品紧扣

节能阻燃。我们认为公司主要产品符合建筑节能方向，其研发能力将带来持续增长。 

表 2：长海现有和在建生产线  

产品名称 生产线 产能 投产时间 

 短切毡  

1.6米短切毡  2000吨/年    

3.3米短切毡  22000吨/年  2011年技改  

3.3米短切毡    2011年技改  

2.08米短切毡    2012年2月技改  

2.6米短切毡    2012年9月技改  

3.3米短切毡（薄型） 3000吨/年  2011年6月  

3.3米短切毡  5000吨/年  2012年技改，已完工  

 合计  32000吨/年    

 湿法薄毡 

2.08米湿法薄毡  4700万平米/年    

1.4米湿法薄毡  2300万平米/年  上市前  

3.3米湿法薄毡  11000万平米/年  2009年  

3.3米湿法薄毡  15790万平米/年  2011年11月扩建  

新增电子毡 2000-2500万平米/年 预计2013年一季度投产 

http://www.microbell.com
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新增普通薄毡 6000万平米/年 预计2013年一季度投产 

 合计  37590万平米/年    

 复合隔板 

1.5米复合隔板  500万平米/年  2009年  

1.5米复合隔板  500万平米/年  2012年 

1.5米复合隔板 500万平米/年 预计2013年一季度投产 

 合计  1500万平米/年    

涂层毡 

1线（双幅）  1800万平米/年  2011年4季度  

2线（单幅）  1080万平米/年  2012年4月  

3线（单幅）  1080万平米/年  2012年5月  

4线（单幅）  1080万平米/年  2012H2   

5线（单幅） 1080万平米/年  2012H2  

新增两条 2160万平米/年 预计3月建成 

合计  8280万平米/年    

 玻纤纱 

 3万吨池窑拉丝  30000吨/年  2007年  

 7万吨池窑拉丝  70000吨/年  2013年3月31日前  

 合计  100000吨/年    

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

募投项目+对外投资，横向完善公司产业链 

新建池窑将在 3-4 月投产，配合 13 年新增的多条制品产线，预计释放的产能一半能自

我消化，另外约两万吨产量主要外销当地制品公司。我们认为随着玻纤价格的逐步企稳

上行，2013 年池窑的投产不仅能节约外购成本，还将带来新的利润点，助力业绩增长。 

公司在收购天马瑞盛，注资天马集团之后，对两家公司均有整合管理。13 年两家公司

均有新的项目计划。其中，天马瑞盛计划扩产一倍，而天马集团在淘汰坩埚产能之后，

也将在春节之后投产 3 万吨池窑产能。 

维持“推荐”评级 
公司拥有完整的玻纤生产链，将受益于未来玻纤行业景气度的回升。预计公司 2013-15

年业绩为 1.09、1.5 和 1.87 元，对应 PE 分别为 19、14 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

表 3：长海分业务收入成本假设  

 2011年 2012年 2013E 2014E 2015E 

短切毡      

产能（吨） 30,000 35,000 35,000 35,000 35,000 

产量 22,737 26,024 28,000 29,750 31,500 

产能利用率 75.8% 74.4% 80.0% 85.0% 90.0% 

产销率 94.1% 96.1% 95.0% 95.0% 95.0% 

销量（吨） 21,400 25,018 26,600 29,750 31,500 

均价（万元/吨）1.01 0.96 0.95 0.95 0.95 

收入（万元） 21,562 23,984 25,270 28,263 29,925 

增速（%） 15.25% 11.23% 5.36% 11.84% 5.88% 

成本（万元） 16,777 18,105 19,205 21,480 22,743 
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毛利率（%） 22.19% 24.51% 24.00% 24.00% 24.00% 

湿法薄毡      

产能（万㎡） 29,090 29,090 37,590 37,590 41,349 

产量（万㎡） 19,458 24,199 28,193 31,952 37,214 

产能利用率% 66.89% 83.19% 75.0% 85.0% 90.0% 

销量（万平米） 15,363 16,396 19,171 21,727 25,306 

产销率% 78.95% 67.75% 68.0% 68.0% 68.0% 

均价（元/㎡） 0.90 0.89 0.85 0.85 0.85 

收入（万元） 13,753 14,546 16,295 18,468 21,510 

增速（%） 26.38% 5.77% 12.03% 13.33% 16.47% 

成本（万元） 7,580 9,343 10,755 12,189 14,196 

毛利率（%） 44.88% 35.77% 34.00% 34.00% 34.00% 

复合隔板      

产能（万㎡） 800 1,000 1,500 1,500 1,950 

产量（万㎡） 719 1,039 1,350 1,500 1,950 

产能利用率% 89.92% 104% 90% 100% 100% 

销量（万平米） 693 1,056 1,350 1,500 1,950 

产销率% 96.34% 101.71% 100.00% 100.00% 100.00% 

均价（元/㎡） 6.11 5.99 5.95 5.90 5.80 

收入（万元） 4,232 6,326 8,033 8,850 11,310 

增速（%） 46.19% 49.48% 26.97% 10.18% 27.80% 

成本（万元） 3,107 3,688 5,141 5,753 7,465 

毛利率（%） 26.59% 41.70% 36.00% 35.00% 34.00% 

玻纤纱      

产能（吨） 30,000 30,000 100,000 100,000 100,000 

产量（吨） 29,932 29,466 60,000 80,000 90,000 

产能利用率% 60.00% 98.22% 60.00% 80.00% 90.00% 

销量（吨） 2,258 2,867 20,000 35,000 40,000 

产销率% 7.54% 9.73% 33.33% 43.75% 44.44% 

平均价格 1.49 0.86 0.60 0.65 0.70 

收入（万元） 3,360 2,470 12,000 22,750 28,000 

增速（%） -14.57% -26.49% 385.92% 89.58% 23.08% 

成本（万元） 2,560 2,035 9,360 17,290 21,000 

毛利率（%） 23.79% 17.61% 22.00% 24.00% 25.00% 

涂层毡      

产能 425.00 4230 7740 8280 9936 

产量 104.60 2625 4644 6210 8446 

产能利用率 25% 62% 60% 75% 85% 

销量 93.10 2499 4412 5900 8023 

产销率 89% 95% 95% 95% 95% 

价格 3.19 2.70 2.80 2.70 2.60 
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收入（万元） 297 6,752 12,353 15,929 20,861 

成本（万元） 125 3,781 7,165 9,239 12,516 

毛利率（%） 57.74% 44.00% 42.00% 42.00% 40.00% 

连续毡      

销量   2500 6000 8000 

价格   3.00 2.50 2.40 

收入（万元）   7,500 15,000 19,200 

成本（万元）   3,750 8,250 10,752 

毛利率（%）   50.00% 45.00% 44.00% 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

      
营业收入 602 1107 1443 1732 货币资金 121 111 144 173 

营业成本 429 811 1047 1247 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 173 296 396 484 应收账款 93 171 223 267 

％营业收入 28.7% 26.7% 27.4% 28.0% 存货 44 83 107 127 

营业税金及附加 1 2 3 4 预付账款 75 141 183 217 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 1 2 3 3 

销售费用 31 58 75 91 流动资产合计 353 544 707 846 

％营业收入 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 43 79 102 123 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 长期股权投资 91 94 98 105 

财务费用 0 7 9 9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% 0.6% 0.6% 0.5% 固定资产合计 708 831 945 1057 

资产减值损失 1 1 1 1 无形资产 28 26 25 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 3 3 5 7 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 99 152 210 264 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 16.4% 13.7% 14.6% 15.3% 资产总计 1183 1498 1779 2035 

营业外收支 5 6 6 6 短期贷款 95 134 167 159 

利润总额 104 158 216 270 应付款项 151 285 369 439 

％营业收入 17.3% 14.3% 15.0% 15.6% 预收账款 8 15 19 23 

所得税费用 13 22 30 38 应付职工薪酬 4 8 10 12 

净利润 92 136 186 232 应交税费 -6 0 0 0 

归属于母公司所有者的净
利润 

88.8 131.4 180.0 224.9 
其他流动负债 9 18 23 27 

流动负债合计 261 460 588 660 

少数股东损益 3 4 6 7 长期借款 12 12 12 12 

EPS（元/股） 0.74 1.09 1.50 1.87 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

   其他非流动负债 4 4 4 4 
经营活动现金流净额 173 134 206 260 负债合计 277 476 604 676 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 870 982 1135 1326 

长期股权投资 -9 0 0 0 少数股东权益 35 40 40 32 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 906 1022 1175 1359 

固定资产投资 -441 -158 -170 -180 负债及股东权益 1183 1498 1779 2035 

其他 -81 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -532 -158 -170 -180    
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.740 1.095 1.500 1.874 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.25 8.18 9.46 11.05 

银行贷款增加（减少） 67 40 33 -8 PE 28.37 19.18 14.00 11.20 

筹资成本 28 -26 -36 -43 PEG 0.78 0.53 0.39 0.31 

其他 -56 0 0 0 PB 2.89 2.57 2.22 1.90 

筹资活动现金流净额 39 14 -3 -51 EV/EBITDA 19.83 13.08 9.28 7.33 

现金净流量 -320 -10 34 29 ROE 10.2% 13.4% 15.9% 17.0%
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