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 业绩同比大增但环比小幅下滑。2011年1-9月，公司实现营业收

入399708.34万元，同比增长19.51%，归属于母公司所有者的净

利润19559.46万元，折每股收益0.336元/股，同比增长65.99%；

分季度来看，7-9月，公司实现营业收入121,091.09万元，同比

增长10.87%，环比下降10.45%；归属于上市公司股东的净利润

6,616.18万元，折每股收益0.114元/股，同比增长71.32%，环比

下降4.00%。 

 三季度业绩同比增长主要来自补贴收入增加和少数股东权益减

少。同比来看，三季度公司毛利率虽因为两次产品提价增加了

2.68个百分点至34.55%，但同期三项费用率同比增加了3.99个百

分点，直接导致三季度营业利润同比减少了921.48万元，只是由

于营业外收入同比增加了2321.38万元，少数股东权益同比减少

了1570.98万元，才使得归属于母公司所有者的净利润增加了

2754.35万元，即增幅59.59%。 

 收入减少毛利率降低费用增加致三季度营业利润环比减少近

50%。环比来看，三季度营业收入减少了10.45%，毛利率降低了

3.38个百分点，三项费用率上升了3.2个百分点，致使当期营业

利润环比减少9723.64万元，减幅近50%，只是由于当期营业外收

支净额增加了2671.91万元，少数股东权益减少了3600.95万元，

才使得每股收益指标未出现大幅下滑。另考虑到公司自2011年7

月1日其将产品价格提高10%-14%，而三季度营业收入和毛利率均

出现下滑，三季度的成本上升和销量减少的幅度应是比较大。 

 资产重组解决少数股权问题增厚业绩。公司原控股巨化集团51%

的股权，巨化集团为公司主要收入和利润来源，占比超过90%。

公司计划以每股19.3元/股发行1.54亿股向巨化集团其他股东收

购另外49%的剩余股权，根据公司公告，该交易已于2011年7月29

日达成，该交易将使公司公司股本增至5.82亿股，玻纤权益产能

由目前的47万吨/年增加至94.5万吨/年，少数股东权益将因此而

大幅降低。 

 三季度业绩回落主要宏观经济波动影响，长期看行业前景光明。

公司产品出口收入占比较高，三季度以来随着欧债危机蔓延，欧

美经济景气度急剧下滑，同时国内在外需疲弱、高通胀和政策紧

缩的压力下经济增速也出现一定程度下滑， 
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主要数据   2011 年 10 月 31 日 

收盘价(元) 18.73  

总市值（亿元） 109.01  

总股本(百万股) 581.75 

流通股本(百万股) 427.39  

ROE（TTM） 11.15% 

12 月最高价(元) 34.36  

12 月最低价(元) 16.75  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   化工新材料 

三季度业绩环比回落幅度较大  谨慎推荐 （首次） 

中国玻纤（600176）三季报点评  风险评级：一般风险 
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给予“谨慎推荐”投资评级。假设公司四季度完成少数股权收购，我们预计公司 2011，

2012 和 2013 年 EPS 分别为 0.63 元/股，1.22 元/股和 1.38 元/股，对应年增长率分别

为 79.32%，92.07%和 13.42%，对应目前股价动态市盈率分别为 29.50 倍，15.36 倍和

13.54 倍，给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

 

图 1：公司毛利率、三项费用率和销售净利率历史变动情况 

 

资料来源：WIND 资讯，东莞证券研究所 

 

图 2：公司单季度营业收入历史变动情况（万元） 

 

资料来源：WIND 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：公司单季度营业利润历史变动情况（万元） 

 

资料来源：WIND 资讯，东莞证券研究所 
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             表 1：公司主要财务指标预测表 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3170.94  4,765.02  5,282.50  6,180.53  7,107.61  

同比％ -0.21  50.27  10.86  17.00  15.00  

归属母公司净利润(百万元) -154.77  205.96  369.33  709.38  804.61  

同比％ -1.63  -233.08  79.32  92.07  13.42  

毛利率％ 14.67  31.05  34.50  34.50  34.50  

ROE％ 6.76  6.76  11.15  18.28  17.78  

每股收益(元) -0.36  0.48  0.63  1.22  1.38  

每股净资产(元) 2.85  3.33  5.70  6.67  7.78  

市盈率(倍) -51.72  38.87  29.50  15.36  13.54  

市净率(倍) 6.57  5.63  3.29  2.81  2.41  

            资料来源：WIND 资讯，东莞证券研究所 

 

             表 2：公司损益表预测总结 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 3,170.94  4765.02  5282.50  6180.53  7107.61  

营业总成本 3,609.24  4353.86  4708.80  5492.56  6249.57  

营业成本 2,705.72  3285.42  3460.04  4048.25  4655.48  

营业税金及附加 17.00  17.00  16.00  20.39  22.48  

销售费用 81  121.32  135.00  157.65  181.47  

管理费用 315  424.89  497.64  566.67  660.62  

财务费用 474  481.47  565.43  663.90  685.64  

资产减值损失 26  23.75  34.69  35.70  43.87  

其他经营收益 39  52.68  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 12  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 27  52.68  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收

益 
(13) 

2.13  0.00  0.00  0.00  

营业利润 (399) 463.84  573.70  687.97  858.04  

加 营业外收入 104  53.77  79.10  66.43  72.77  

减 营业外支出 5  9.65  7.45  8.55  8.00  

利润总额 (300) 507.96  645.35  745.85  922.80  

减 所得税 (34) 65.06  82.66  95.53  118.19  

净利润 (266) 442.90  562.69  650.32  804.61  

减 少数股东损益 (112) 236.94  193.36  -59.06  0.00  

归属于母公司净利润 (154.77) 205.96  369.33  709.38  804.61  

最新总股本(万股） 42739.20  42739.20  58175.30  58175.30  58175.30  

基本每股收益(元) (0.36) 0.48  0.63  1.22  1.38  

市盈率（倍） -51.72  38.87  29.50  15.36  13.54  

             资料来源：WIND 资讯，东莞证券研究所 
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公司投资评级 
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