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行业走势图 

贸易摩擦略有缓和，玻纤行业或将受益 
 

事件： 

当地时间12月1日中美元首举行会晤，两国元首讨论了中美经贸问题并达成了共识。
双方同意本着相互尊重、平等互利的精神，立即着手解决彼此关切问题。 

玻纤行业或将受益。国内玻纤企业的产品具有全球范围内的竞争力，海外市场是这
些企业较为重要的收入来源区域，其中 2017 年海外营收占比中国巨石达到 44.9%，
中材科技达到 17.6%，长海股份达到 30.6%。我们认为中美贸易摩擦有望得到阶段性
的缓和，对于海外营收占比较大的国内玻纤企业而言或将受益，具体分析如下：如
果下一阶段的关税问题得到彻底解决，压制海外玻纤需求预期的问题将显著改善；
若非如此，延时解决问题的处理方案也将增加双方进行正常玻纤进出口贸易的时间。 

全球玻纤需求持续向好。据玻纤巨头欧文斯科宁的测算，玻纤行业需求增速约为工
业产值增速的 1.6 倍，世界银行预计全球 2018-2019 年 GDP 增速为 3.0%-3.1%，由
于工业产值增速与 GDP 增速类似，因此预计今明两年全球玻纤需求有望维持在 5%

左右。分下游看，玻纤需求较为分散，主要集中在建筑、风电、交运、电子等领域，
其中风电、交运、电子保持增长。全球风电装机量在 2015 年高峰之后所有下滑，但
是近两年装机量都超过了 5 亿瓦时，同时海外开始把风力发电的重点向海上转移，
单位风电叶片的玻纤用量将提升，欧洲的海上风电机组已经从 2011 年的 1371 个增
加到 17 年的 4148 个，上升势头不减。汽车方面，受全球经济回暖，2017 年全球汽
车销量达 9680 万辆，同比增长 3.09%，拉动玻纤的需求；同时，各国不断提高汽车
排放标准，为了达到新标准，一般是通过新能源以及轻量化两种方式来实现，玻纤
制造的复合材料能有效减轻汽车重量，从而减少汽油用量，并且提高新能源汽车的
续航，渗透率有望继续提升。玻纤中的高端产品电子纱主要运用于 PCB 板的制造，
17 年全球实现 PCB 板产值约 553 亿美元，同比增长 1.97%，我国作为 PCB 板的主要
生产国，实现产值 281 亿美元，同比增速达到 3.65%，占比超过 50%，随着 PCB 板
下游的通讯、电子消费、汽车电子等持续增长，未来有望拉动全球 PCB 产业的增长。 

 
预期边际改善，建议关注中国巨石、中材科技、长海股份。建议重点关注。1）中国
巨石为全球玻纤龙头，规模优势明显， Q3 在建工程较 2017 年末同增 112.38%，高
质量的产能扩张正在进行，海外在已建成埃及基地的基础上美国、印度基地也将逐
步推进，后续公司产品结构的高端化和多元化以及产能布局的国际化程度都将进一
步提升。2）中材科技旗下泰山玻纤也是玻纤行业的龙头企业，具有较强的行业竞争
力；其他业务方面在风电叶片市场需求的增加及大型号叶片工艺技术的改进下，叶
片销量持续改善；锂电隔膜良率逐步攀升，有望成为第三大核心产业。3）长海股份
随着公司新产能的逐步释放，预计公司 2018 年下半年开始盈利有望开始正向增长，
公司扩产的玻纤产能的稳定运行将使得公司原纱总体生产成本有所降低，同时，公
司未来热塑性复合材料的投产、树脂产能的提升以及未来潜在的玻纤产业链新品的
开发和拓展，有望为公司带来持续稳定的成长潜力。 

 
风险提示：中美贸易共识破裂，贸易战反复；全球玻纤需求大幅下滑。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-11-30 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600176.SH 中国巨石 10.13 增持 0.61 0.74 0.87 1.00 16.61 13.69 11.64 10.13 

002080.SZ 中材科技 7.95 增持 0.59 0.69 0.92 1.08 13.47 11.52 8.64 7.36 

300196.SZ 长海股份 8.92 增持 0.48 0.64 0.80 0.99 18.58 13.94 11.15 9.01 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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