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提升》2011-6-23 
 

 

中国玻纤 600176 推荐

行业景气与结构升级保障业绩高增长 

公司今日发布 2011 年中报，上半年实现营业收入 27.86 亿元，同比增长 23.7%；实现归

属于上市公司净利润为 1.29 亿元，同比增长 63.4%，对应每股收益 0.3 元。 

投资要点： 
 行业景气下公司持续提价，促进净利润增长 63.4%，符合预期。近两年

玻纤行业产能增速 1%-2%，远低于需求 11%-12%的增速，行业高景气

持续。公司自 2011 年 1 月 1 日起产品提价 7%-12%，4 月 1 日再次提

价约 4%，再加上公司其它业毛利率的急速回升，上半年公司总体毛

利率由去年的 31.1%上升至 34.6%；我们预计行业景气仍将维持，公

司下半年毛利率有望继续高位运行。  

 二季度毛利率 37.9%创历史高，但收入略低于一季度。公司二季度毛利

率上升迅速，可能与其它业务毛利率由 44.5%升至 77.2%有关。从收

入看，二季度收入较一季度小幅下滑 5.7%，这应该与 4 月初提价部分

需求在 3 月份体现有关。据了解，上半年公司销量不到 40 万吨，而 7
月份提价也对三季度销量有所影响；但是从长期看，我们认为下游对

玻纤行业需求有望继续保持稳定增长。 

 国内提升产品结构，国外扩大产能。玻纤行业未来发展方向在高档玻纤

纱与深加工制品。公司目前中高端产品占比约 45%，未来将提升至

90%；而制品目前在公司产能中占比低于 10%，未来将增至 30%以上。

公司目前为国内规模最大的玻纤企业，未来将通过结构升级提高盈利

能力。而公司计划在公司“十二五”期间计划将产能扩至 150 万吨，

在目前玻纤周期向上的情况下，为了占据全球市场，公司或可能加快

国外投资，如今年在埃及投资的 8 万吨池窑拉丝项目。 

 给予“推荐”的投资评级。预计公司 2011-2013 年收入为 61.45 亿、69.61
亿、73.81 亿元。考虑定向增发收购巨石集团事件完成，假设按全年并

表计算，全面摊薄的 EPS 为 1.5 元、2.08 元、2.38 元；假设按半年并

表计算，则全面摊薄 EPS 为 1.19 元、2.08 元、2.38 元，给予“推荐”

的投资评级。 
 风险提示：国内外紧缩政策下需求复苏低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4765 6145  6961 7381 
同比(%) 50% 29% 13% 6%
归属母公司净利润(百万元) 206 874  1211 1385 
同比(%) 34% 324% 39% 14%
毛利率(%) 31.1% 35.3% 37.3% 38.3%
ROE(%) 14.5% 35.6% 33.0% 27.4%
每股收益(元) 0.35 1.50  2.08 2.38 
P/E 82.51 19.44  14.04 12.27 
P/B 11.95 6.91  4.63 3.36 
EV/EBITDA 11 11  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、上半年净润增速远高于收入增速        

1.1  玻纤行业景气下公司持续提价，公司毛利率上升 

公司上半年实现营业收入 27.86 亿元，同比增长 23.7%；实现营业利润

3.5 亿元，同比增长 98.9%；实现归属于上市公司净利润为 1.29 亿元，同比

增长 63.4%。基本符合预期。上半年利润增速远快于收入增速，总体毛利率

达到 34.4%；较去年全年的 31.1%上升 3.3 个百分点；而净利润为 4.6%，

上升 1.1 个百分点。 

公司盈利能力的提升应归功于产品的提价及其它业务盈利能力的急速

上升，当然根本原因仍在于行业需求的持续回暖。公司于 2011 年 1 月与 4
月分别提高玻纤及制品出厂价 7%-12%与 3%-5%，使玻纤及制品毛利率增

加 0.7 个百分点至 33.3%；而其它业务毛利率由去年同期的-27.6%增加至

77.2%。我们认为，公司提价虽然不是每类产品都实现同等幅度的涨价，因

此毛利率提升小于提价幅度，但产品价格上涨依然是今年业绩上升的重要推

动因素。 

由于近两年玻纤行业供给增加不多，预计 2012 年行业将出现供给缺口，

因此行业景气周期仍将持续。我们预计公司玻纤及制品的毛利率将继续维持

高位。 

图 1 半年度主要经营数据 
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图 2 分产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 二季度毛利率达 37.9%，创下历史高点 

从单季度看，二季度实现收入 13.52 亿元，较一季度略有下降，幅度为

5.7%。这主要是于 4 月份提价造成部分需求提前在 3 月份体现，因而对二季

度销量有所影响。二季度公司毛利率上升至 37.9%，达到五年来的历史新高，

这应该与其它业务毛利率急速上升有关。由于公司费用率有所上升，净利润

上升至 5.1%，距历史高点仍有所差距。预计下半年行业需求仍将保持稳定

增长，公司盈利能力能维持高水平。 

表 1 公司季度经营数据比较 

  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

收入（亿元） 5.86  8.87  8.51  8.46  7.88  14.65  10.92  14.20  14.34  13.52  

  环比增速 -23.7% 51.4% -4.1% -0.6% -6.9% 85.9% -25.4% 30.1% 1.0% -5.7% 

毛利率 21.7% 21.8% 14.2% 2.7% 34.1% 30.3% 31.9% 29.5% 31.1% 37.9% 

费用率 29.2% 24.1% 28.2% 28.9% 27.6% 16.8% 21.4% 23.3% 19.6% 22.2% 

归属股东净利

润（亿元） 

0.13  0.00  -0.57  -1.11  0.17  0.63  0.39  0.88  0.61  0.69  

  环比增速 -14.3% -96.6% - 96.3% -114.9% 276.9% -38.3% 128.2% -31.3% 13.9% 

净利率 2.2% 0.0% -6.7% -13.2% 2.1% 4.3% 3.5% 6.2% 4.2% 5.1%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、玻纤及制品收入占比增至 97.4%高点        

玻纤及制品是公司最主要的业务，上半年在收入中占比 97.4%，达到历

史高点。据我们分析，近两年全球玻璃行业需求增速在 11%-12%间，对应

需求 483 与 541 万吨；而今年产能仅增长 10 几万吨至 488 万吨，明年至

520 万吨，因而行业供求格局将持续改善。也正是受益于行业景气度回升，

公司玻纤产品才能够持续地提价。虽然连续提价对销量有所影响，据了解，

上半年公司销量不到 40 万吨，而 7 月份提价后，销量也较 6 月有明显下降；
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但是，从长期看，我们认为下游对玻纤的需求仍有望继续稳定增长。而随着

7 月份的再次提价，玻璃制品在营业利润中占比将进一步提升。 

图 3 中国玻纤收入比例 图 4 中国玻纤营业利润比例 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 5 全球玻纤行业供求情况预测 
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资料来源：玻纤行业协会、中投证券研究所 

三、国外扩大玻纤产能，国内提升产品结构     

从行业看，由于玻纤纱产能转移已基本完成，行业未来发展方向在高档玻
纤纱与深加工制品。公司目前玻纤产能达到 93.5 万吨，为国内第一大玻纤企业，
但其制品比例低于 10%。未来几年，公司将通过产品结构调整等方式将制品比
例增至 30%以上，拓展玻纤深加工领域，提高公司盈利能力。 

除了国内市场，公司未来将进一步加强国际化进程，提高市场占有率。公
司近期公告拟投资 2.23亿立于美元于埃及建设一条 8万吨无碱玻纤池拉丝生产
线，就是为充分利用当地资源降低成本，用于供应中东与欧盟市场，预计将于
明年底投产。 

公司“十二五”期间计划将产能扩至 150 万吨，而在目前玻纤周期向上的
情况下，我们认为公司或可能加快投资。而为了占据全球市场，加快海外投资
将是公司重要的战略之一。 

表 2  中国玻纤产能表  
地点 生产线 实际产 投产状 投产时间 
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能（万

吨） 

况 

年产四万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线扩建项目 6 已投产 2004 年 9 月

年产八万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 10 已投产 2006 年 1 月

年产十二万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 12 已投产 2007 年 6 月

年产十四万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 14 已投产 2008 年 2 月

年产十四万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 16 已投产 2008 年 6 月

年产三点五万吨玻璃纤维节能环保池窑拉丝生产线增资

项目 
3.5 已投产 2010 年 5 月

年产一万吨玻璃纤维电子纱生产线/年产 5000 万米电子

布生产线 
1 已投产 2006 年 11 月

  

浙江

桐乡 

  

合计 62.5     

年产七万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线 7 已投产 2010 年 2 月

年产八万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线 8 已投产 2010 年 6 月

年产二万吨玻璃纤维节能环保池窑生产线 2 已投产 2010 年 7 月

  

江西

九江 
合计 17   

年产四万吨玻璃纤维池窑无捻粗纱拉丝生产线技术改造

项目 
4 已投产 2010 年 3 月

年产四万吨玻璃纤维池窑生产线技术改造项目 4 已投产 2010 年 3 月

年产六万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线扩建技术改造项目 6 已投产 2008 年 8 月

四川

成都 

  

合计 14     

 所有产能合计 93.5    
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、公司运营情况    

公司上半年负债率为 79.2%，较去年下降 1.4 个百分点。公司定向增长收
购巨石集团 49%股权的交易完成后，资本结构将得到优化。上半年公司经营性
现金流 3.7 亿元，同比下降 12.2%；而同期资本性支出为 12.1 亿元，同比增长
117.5%，公司资金缺口为 8.4 亿元。公司通过发行不超过 14 亿元的 2011-2014
年短期融资券来补充资金，将有利于节约财务费用。 

表 3 公司经营情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H
营运能力               
 存货周转率(次)  5.2 7.6 4.6 3.0  3.2 1.6 

 应收账款周转率(次)  4.8 6.6 5.7 3.1  4.2 2.3 
资金状况               

 资产负债率(%) 67.5 72.2 67.4 73.7 81.1  80.6 79.2 

 经营活动现金流(亿元) 1.2 3.2 6.0 -4.6 -1.3  7.8 3.7 

  增长率(%)  169.3 87.0 (175.6) -72.3  -718.9 -12.2 
资本性支出               

 资本性支出(亿元) 5.5 13.4 12.9 28.4 13.2  4.2 12.1 

   增长率(%)   144.0 -3.9 120.7 (53.5) (68.2) 117.5  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、盈利预测    

表 4 中国玻纤盈利预测 

  2010 2011E 2012E 2013E

玻纤及制品  

产能（万吨） 93.50 93.50 93.50 93.50
销量（万吨） 77.00 90.00 93.00 94.00

均价（元/吨） 5,738 6,550 7,205 7,565

增速（%） 16.92% 14.15% 10.00% 5.00%

营业收入（百万元） 4,418 5,895 6,701 7,111

营业成本（百万元） 3,106 3,832 4,221 4,409

毛利率（%） 29.69% 35.00% 37.00% 38.00%

  

其它  

营业收入（百万元） 245.68 250.00 260.00 270.00

营业成本（百万元） 133.66 142.50 140.40 145.80

毛利率（%） 45.60% 43.00% 46.00% 46.00%

   

合计营业收入（百万元） 4,663.96 6,145.00 6,960.65 7,381.34

合计营业成本（百万元） 3,240.09 3,974.25 4,361.81 4,554.83

毛利率（%） 30.53% 35.33% 37.34% 38.29% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐   

根据我们的盈利预测，预计公司 2011-2013 年收入为 61.45 亿、69.61 亿、

73.81 亿元。考虑定向增发收购巨石集团事件完成，假设按全年并表计算，全

面摊薄的 EPS 为 1.5 元、2.08 元、2.38 元；假设按半年并表计算，则全面摊

薄 EPS 为 1.19 元、2.08 元、2.38 元，给予“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 4598  6468  8914 10707 营业收入 4765  6145  6961 7381 
  现金 1607  2738  4748 6329 营业成本 3285  3974  4362 4555 

  应收账款 1110  1482  1646 1710 营业税金及附加 17  25  28 30 

  其它应收款 142  180  197 209 营业费用 121  156  174 185 

  预付账款 175  207  218 228 管理费用 425  498  543 576 

  存货 1129  1308  1479 1589 财务费用 481  568  561 560 

  其他 435  553  626 642 资产减值损失 24  24  24 24 

非流动资产 11040  10730  10678 11103 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 105  132  123 126 投资净收益 53  55  60 70 

  固定资产 10550  10274  10229 10648 营业利润 464  954  1329 1522 

  无形资产 242  242  242 242 营业外收入 54  71  90 100 

  其他 143  81  83 87 营业外支出 10  10  14 15 

资产总计 15639  17198  19592 21810 利润总额 508  1015  1405 1607 

流动负债 9221  8968  9837 10154 所得税 65  131  180 206 

  短期借款 4765  4200  4800 5000 净利润 443  884  1225 1401 

  应付账款 1764  1987  2235 2315 少数股东损益 237  10  14 16 

  其他 2692  2781  2802 2839 归属母公司净利润 206  874  1211 1385 

非流动负债 3377  4144  4444 4944 EBITDA 1960  2049  2435 2664 

  长期借款 3344  4144  4444 4944 EPS（元） 0.48  1.50  2.08 2.38 

  其他 33  0  0 0   
负债合计 12598  13112  14281 15098 主要财务比率   

 少数股东权益 1619  1629  1643 1659 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 427  582  582 582 成长能力   

  资本公积 66  66  66 66 营业收入 50.3% 29.0% 13.3% 6.0%

  留存收益 936  1810  3021 4406 营业利润 16.2% 105.8% 39.2% 14.6%

归属母公司股东权益 1422  2458  3668 5053 归属于母公司净利润 34.5% 324.3% 38.5% 14.4%

负债和股东权益 15639  17198  19592 21810 获利能力   

    毛利率 31.1% 35.3% 37.3% 38.3%
现金流量表    净利率 4.3% 14.2% 17.4% 18.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.5% 35.6% 33.0% 27.4%

经营活动现金流 784  1474  2201 2375 ROIC 7.3% 11.7% 14.5% 15.3%
  净利润 443  884  1225 1401 偿债能力   

  折旧摊销 1014  526  545 582 资产负债率 80.6% 76.2% 72.9% 69.2%

  财务费用 481  568  561 560 净负债比率 78.59% 77.36% 76.63% 77.12%

  投资损失 -53  -55  -60 -70 流动比率 0.50  0.72  0.91 1.05 

营运资金变动 -1133  -445  -76 -98 速动比率 0.38  0.57  0.76 0.90 

  其它 31  -5  6 -0 营运能力   

投资活动现金流 -823  -172  -431 -933 总资产周转率 0.32  0.37  0.38 0.36 

  资本支出 421  200  500 1000 应收账款周转率 4  5  4 4 

  长期投资 -352  27  -9 3 应付账款周转率 3.06  2.12  2.07 2.00 

  其他 -754  55  60 70 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -450  -171  240 140 每股收益(最新摊薄) 0.35  1.50  2.08 2.38 

  短期借款 986  -565  600 200 每股经营现金流(最新摊薄) 1.35  2.53  3.78 4.08 

  长期借款 -971  800  300 500 每股净资产(最新摊薄) 2.44  4.22  6.31 8.69 

  普通股增加 0  154  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -5  0  0 0 P/E 82.51  19.44  14.04 12.27 

  其他 -460  -561  -660 -560 P/B 11.95  6.91  4.63 3.36 

现金净增加额 -501  1131  2010 1581 EV/EBITDA 11  11  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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