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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

中国巨石:美国产线点火，国际化迈出坚实一步 

 
 [Table_Summary]  事件：公司美国 9.6 万吨生产线点火投产。 

贸易战升级之际扩大产线规模，有利于拓展美国市场：该生产线是公

司第一条位于北美的生产线，原定产能 8 万吨，后因贸易战升级带来

综合影响，公司 4月 25日公告增资并扩大产线规模至 9.6 万吨。按照

5月 10 日最新实施的加征 25%关税政策，测算目前整体出口美国玻纤

产品关税为 29%-33%，预计能够进入美国市场的原产于中国玻纤产品

将减少，当地产能布局将有助于公司进一步拓展美国市场； 

三地五洲战略迈出坚实一步：该生产线投产后，公司玻纤总产能将增

长 5.6%至 181.8 万吨，其中海外产能将达到 29.6 万吨，占公司总产

能比重提升至 16.3%。该生产线投产是公司三地五洲战略的坚实一步，

同时也代表着公司国际化进程的加速以及“以外供外”策略的深化； 

美国布局中长期而言将提升公司盈利能力：尽管与国内项目相比，海

外项目的初始投资及人工成本通常较高，但是我们认为中长期内美国

的布局将提升公司盈利能力：1）美国境内公司相较国内公司拥有更加

廉价的物流与能源成本（例如国内电价、天然气价格约为美国 2倍左

右），2）美国布局可以节省从国内出口带来的运输费用及关税等成本

（如从国内出口，按照现关税计算，每吨运费及关税成本约 300-350

美金，占吨毛利的 60%-70%）； 

供需格局改善，玻纤行业拐点已至：我们认为 2019Q1 是行业中期底

部，行业周期拐点已经来临：1）产能周期的拐点：根据我们统计，2019

年国内玻纤新增产能将大幅下降至 20-30 万吨（2018:100 万吨），海

外玻纤产能扩张同样放缓（2019:20 万吨左右），而在 2018 新增产能

在 2019H1 预计逐步获得消化；2）价格盈利的拐点：目前很多小企业

已经挣扎于盈亏平衡边缘，价格底部有支撑，随着经济及需求回暖，

价格及盈利拐点即将来临；3）差异化发展的拐点：类似于 2014 年，

我们认为 2019 年风电抢装以及 5G 基站等新基建的发展将进一步提振

高端产品需求从而加速行业差异化发展趋势，头部企业最受益； 

投资建议：在经历前期股价回撤后，公司风险收益比已经进入性价比

极高区间里。预计 2019/2020 年归母净利润 25.5/30.6 亿元，同比增

长 7.5% /20.1%，EPS0.73/0.87。维持目标价 14.86 元及“买入”评

级； 

风险提示：需求低于预期，产能投放快于预期 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,502/3,502 

总市值/流通(百万元) 33,202/33,202 

12 个月最高/最低(元) 13.16/8.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,652 10,032 11,284 12,416 

净利润(百万元） 2,150 2,374 2,551 3,063 

摊薄每股收益(元) 0.74 0.68 0.73 0.87 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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