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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1767.9 2230.4 2915.5 3607.7 
（+/-） 17% 26% 31% 24% 
净利润 271 332 418 505 
（+/-） 21% 23% 26% 21% 
EPS(元) 1.30 1.56 1.97 2.38 
P/E 28.94 23.2 18.4 15.2 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

公司发布年报，2016 年度，公司实现营业收入 17.68 亿元，同比增长 16.61%；

营业利润 3.06 亿元，同比增长 31.03%；归母净利润 2.58 亿元，同比增长

20.64%；每股收益 1.3 元，同比增长 17.12%。公司以 212,248,038 股为基

数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。 

 玻纤行业景气度持续上升，带动产品销售增长 

一方面，公司短切毡、电子薄毡等优势产品持续获得客户高认可度，销售持

续增长。另一方面，公司拥有从玻纤纱到玻纤制品到玻纤复合材料的完整产

业链，由于上游玻纤纱价格的上涨促使了下游玻纤制品价格的上调，带动公

司产品毛利水平提升，进一步扩大了产品的市场份额。 

报告期内，公司玻纤行业收入 12.74 亿元，同比增长11.18%，毛利率 37.74%，

较上年同期增加 2.64 个百分点；化工行业营业收入 4.94 亿元，同比增长

36.61%，毛利率 16.78%，较上年同期下降 0.91 个百分点。 

图表1： 分产品销售情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

2017 年，市场对玻纤制品的需求增长趋势明确。地板、石膏板、覆铜板等

对玻纤材料的需求前景良好，公司短切毡、湿法薄毡的需求有望进一步扩大。

公司也将短切毡在汽车轻量化上的应用作为重要战略。未来，公司将紧跟市

场需求，有望加大产能投放，提升生产效率。预计，玻纤制品营业收入将维

持 10%左右增速，毛利率将小幅提升。 

 开拓汽车轻量化市场，确立公司发展新核心 

汽车轻量化是未来玻纤制品与玻纤复合材料发展的重要应用领域。短切毡应

用于汽车棚顶、内饰的需求前景愈加广阔。同时，公司积极把握市场动向，
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将大力发展与汽车轻量化，轨道交通相关的热塑性连续纤维复合材料，确立

为发展新核心。据预测，热塑性材料 2017 年市场规模预计将突破 80 亿美元，

连续纤维复合材料已开始在轨道交通车厢内衬板、汽车内饰件等领域应用。

公司此次定增中就包含 7,200 吨连续纤维增强热塑性复合材料生产线项目。

我们预计，未来受益于市场开拓及新项目达产，公司相关产品的销量有望于

2018 年实现大幅增长。 

 加强产业链布局，带动毛利提升 

报告期内，公司定增 8 亿元，主要用于扩大玻纤及制品、化工制品产能。为

更好实施募投项目，由天马瑞盛实施“4 万吨/年不饱和聚酯树脂生产技改项

目”，公司向天马瑞盛增资 3000 万元。 

2016 年，公司完成对常州天马集团剩余 40.43%股权收购，天马集团成为公

司全资子公司。通过天马集团，公司间接持有常菱玻璃钢、海克莱化工、天

鹏化工、华碧宝特种新材 100%股权，及常州南海船艇科技有限公司股权

66.9%。报告期内，天马集团实现营业收入 6.59 亿元，同比增长 7.15%；净

利润 3513.5 万元，同比增长 26.92%。 

图表2： 公司主要子公司 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

借此，公司进一步加强对产业链上下游控制能力。单从营业成本来看，各产

品的材料成本均明显下降，为公司管控成本，提升毛利率起到积极基础。 

图表3： 分产品类别材料成本（亿元） 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 
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 国际市场需求增加，“一带一路”促企业“走出去” 

据预测，2016-2020 年，全球玻纤需求复合增速约 6%左右；受国际市场需

求增长拉动，公司对外出口销售明显提升。报告期内，公司境外地区营业收

入 6.55 亿元，同比增长 37.39%；占总收入比重 37.02%，占比较上年同期

提高 5.6 个百分点。 

我国作为全球最大的玻纤制品生产国与出口国，在国家大力推动“一带一路”

战略的影响下，玻纤企业“走出去”步伐加快，中国玻纤制品的国际知名度

进一步提升。在下游市场需求增长，汇率走低，以及企业着力扩大海外市场

销售的共同作用下，预计 2017 年，公司境外业务收入仍将保持较高增速。 

图表4： 公司境内外营业收入（亿元） 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

 估值与评级 

公司此前发布一季度业绩预告，预告 2017 年一季度，归属上市公司股东净

利润盈利 5,500 万元-6,700 万元，同比增长 13.42%-38.17%。按照往年经

验，一季度利润约占全年利润的 17%-19%，可以预计 2017 年，公司业绩仍

将维持较快增长。我们假设在下游行业需求增长情况下，公司产品销量增长，

毛利提升。预计 2017-2019 年，公司营业收入为 22.3、29.16、36.08 亿元，

归母净利润为 3.32、4.18、5.05 亿元；EPS 为 1.56、1.97、2.38 元；对应

当前股价 PE 为 23x、18x、15x。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1）玻纤行业下游市场波动，需求下滑，产品价格下降，毛利降低； 

2）募集资金投资项目建设与投产进度不及预期，项目建设期内原有产能停

产所造成的不利影响； 

3）控股股东计划于未来 6 个月内减持不超过 7.07%股权的市场风险； 

4）宏观经济与政策风险，反倾销与反补贴风险。 
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图表5： 营业收入及增速  图表6： 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表7： PE Bands 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表8： PB Bands 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1645 1539 2638 3876 经营活动现金流 329 435 568 703 

现金 406 511 1294 2213 净利润 271 332 418 505 

应收账款 339 410 536 663 折旧摊销 117 161 152 142 

其它应收款 2 3 4 5 财务费用 4 14 18 23 

预付账款 17 20 27 33 投资损失 -2 0 0 0 

存货 145 163 213 263 营运资金变动 878 -242 898 1035 

其他 737 432 565 699 其它 -938 170 -919 -1003 

非流动资产 1381 1791 1689 1588 投资活动现金流 -617 -410 102 102 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 46 571 50 41 

固定资产 1165 1574 1473 1371 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 174 174 174 174 其他 571 -161 -152 -142 

其他 43 43 43 43 筹资活动现金流 461 65 97 98 

资产总计 3026 3330 4327 5463 短期借款 -24 65 97 98 

流动负债 508 644 844 1047 长期借款 -24 0 0 0 

短期借款 252 317 414 512 其他 509 0 0 0 

应付账款 163 208 274 341 汇率损失 16 16 16 16 

其他 93 119 156 193 现金净增加额 190 105 783 919 

非流动负债 203 203 203 203 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 149 149 149 149 成长能力     

其他 55 55 55 55 营业收入 16.6% 26.2% 30.7% 23.7% 

负债合计 711 847 1047 1250 营业利润 31.0% 16.9% 25.7% 20.6% 

少数股东权益 45 48 64 82 归属母公司净利润 20.6% 28.8% 26.0% 20.8% 

归属母公司股东权益 2270 2434 3216 4131 获利能力         

负债和股东权益 3026 3330 4327 5463 毛利率 31.9% 30.9% 30.3% 29.9% 

     净利率 15.3% 14.9% 14.3% 14.0% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 14.2% 13.8% 14.5% 13.5% 

营业收入 1768 2230 2916 3608 ROIC 11.2% 12.2% 11.7% 11.0% 

营业成本 1204 1540 2032 2528 偿债能力         

营业税金及附加 19 24 31 38 资产负债率 23.5% 25.4% 24.2% 22.9% 

营业费用 93 116 151 187 净负债比率 14.8% 15.8% 14.6% 13.6% 

管理费用 138 167 219 271 流动比率 323.9% 239.0% 312.5% 370.3% 

财务费用 4 14 18 23 速动比率 150.4% 146.7% 220.4% 278.4% 

资产减值损失 9 11 14 18 营运能力         

公允价值变动收益 3 0 0 0 总资产周转率 0.23 0.25 0.24 0.23 

投资净收益 2 0 0 0 应收账款周转率 5.42 5.96 6.17 6.02 

营业利润 306 358 450 543 应付账款周转率 10.42 12.04 12.09 11.72 

营业外收入 11 28 36 45 每股指标(元)         

营业外支出 3 4 5 6 每股收益 1.30 1.56 1.97 2.38 

利润总额 315 382 482 582 每股经营现金 1.55 2.05 2.68 3.31 

所得税 44 50 63 76 每股净资产 10.69 11.47 15.15 19.47 

净利润 271 332 418 505 估值比率         

少数股东损益 13 0 0 0 P/E 28.94 23.21 18.42 15.25 

归属母公司净利润 258 332 418 505 P/B 3.52 3.16 2.40 1.86 

EBITDA 450 557 652 747 EV/EBITDA 18.61 14.66 12.69 11.20 

EPS（元） 1.30 1.56 1.97 2.38      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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