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基础数据 
总股本（百万股） 582
流通 A 股（百万股） 582
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,367
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去年业绩低于预期，期待底部复苏 
——2011 年年报点评 

 2011 年公司全年实现营业收入 50.38 亿元，比上年同期增长 5.74%，实现

归属于母公司所有者的净利润 2.92 亿元，同比增长 41.92%，EPS 0.61
元，按照目前股本 5.82 亿股全面摊薄后 EPS 0.50 元，低于市场预期。 

 业绩低于预期的主要原因是受 2011 年三季度欧债危机爆发的影响，玻纤

纱出货量有所减少，我们测算公司 2011 年销量约 82.5 万吨，销售均价同

比基本持平，但产品结构有所变化，并通过技改降低了生产成本，全年毛

利率 35.89%同比提升 4.84 个百分点，其中主因是外销产品毛利率由 2010
年的 27.01%提升至去年的 34.83%。期间费用率同比升高 3.57 个百分点

至 25.32%，其中财务费用上升 2.66 个百分点，系银行基准利率上调所致。

 公司第四季度收入同比减少 26.69%，但毛利率达 41.40%，主要是年底一

次性会计调整，并非实际经营情况的反映。截至年底公司存货 15.14 亿元，

其中库存商品 12.45 亿元，我们测算，2011 年末库存商品期末账面价值/
营业成本比达 38.46%，同比提升 12.26 个百分点，并超越 2009 年末的

28.72%，库存偏高，但预计后期将逐渐降低到合理的范围。 

 我们了解到，自 2011 年四季度玻纤纱的市场价格（主要是粗纱）加速下

行，春节后价格滑落趋势减缓，今年 1-2 月份受节日因素影响，全球玻纤

整体需求尚未出现明显好转，但 3 月份需求有所回暖，而 2012 年全球产

能不会净增加，我们预计今年玻纤纱价格有望企稳或小幅回升。 

 我们判断公司未来将加快国外建厂（埃及 8 万吨池窑有望 2013 年投产），

重海外布点，轻国内扩产，更注重国际化，但海外扩张对管理水平亦提出

了更高的挑战。假设 2012-2013 年玻纤纱销量为 82.5 万吨、90 万吨；销

售均价分别同比提升 5%、5%；2012-2013 年公司玻纤及制品的毛利率为

36.83%、39.19%；测算公司 2012-2013 年归属母公司净利润为 5.63、8.28
亿元，实现 EPS 为 0.97 元（下调 0.11 元）、1.42 元。目前股价对应 2012
年 PE 为 18.23 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：需求低迷可能令玻纤价格出现超预期下跌。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4765.0 5038.4 5195.1 5849.9 

(+/-%) 50.3 5.7 3.1 12.6

归属母公司净利润(百万元) 206.0 292.3 563.1 827.7 

(+/-%)  233.1 41.9 92.7 47.0

EPS(元) 0.35 0.50 0.97 1.42 

P/E(倍) 50.5 34.3 17.8 12.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 EPS 按照最新股本全面摊薄股本计算 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
流动资产 4598 4833  5457 6100 营业收入 4765 5038  5195 5850 
现金 1607 1458  1925 2239 营业成本 3285 3230  3274 3559 
应收账款 1110 1214  1493 1605 营业税金及附 17 44  32 43 
其他应收款 142 90  123 135 营业费用 121 161  161 175 
预付账款 175 59  192 154 管理费用 425 472  478 526 
存货 1129 1514  1254 1418 财务费用 481 643  593 556 
其他流动资产 435 498  470 547 资产减值损失 24 22  22 22 
非流动资产 11040 11115  11259 10982 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 105 99  126 110 投资净收益 53 23  23 23 
固定资产 10550 10057  10408 10327 营业利润 464 490  658 990 
无形资产 242 246  269 280 营业外收入 54 72  63 67 
其他非流动资产 143 713  455 265 营业外支出 10 11  8 10 
资产总计 15639 15948  16716 17082 利润总额 508 551  713 1048 
流动负债 9221 8055  8460 7957 所得税 65 96  121 178 
短期借款 4765 5839  5725 4791 净利润 443 455  592 870 
应付账款 1764 518  916 1159 少数股东损益 237 163  29 42 
其他流动负债 2692 1699  1820 2007 归属母公司净 206 292  563 828 
非流动负债 3377 4402  4162 4162 EBITDA 1960 1921  1845 2182 
长期借款 3344 4162  4162 4162 EPS（元） 0.48 0.50  0.97 1.42 
其他非流动负债 33 240  0 -0  
负债合计 12598 12457  12622 12118 主要财务比率  
少数股东权益 1619 42  70 112 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
股本 427 582  582 582 成长能力  
资本公积 66 1651  1651 1651 营业收入 50.3% 5.7% 3.1% 12.6%
留存收益 936 1228  1791 2619 营业利润 16.2% 5.5% 34.5% 50.3%
归属母公司股东 1422 3449  4024 4851 归属母公司净 33.1% 41.9% 92.6% 47.0%
负债和股东权益 15639 15948  16716 17082 获利能力  
   毛利率(%) 31.1% 35.9% 37.0% 39.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 13.1% 14.8% 4.3%
会计年度 2010 2011 2012E 2013E ROE(%) 14.5% 8.5% 14.0% 17.1%
经营活动现金流 784 1271  1970 1854 ROIC(%) 7.3% 7.1% 7.9% 9.8%
净利润 443 455  592 870 偿债能力  
折旧摊销 1014 788  594 635 资 产 负 债 率 80.6% 78.1% 75.5% 70.9%
财务费用 481 643  593 556 净 负 债 比 率 78.59 90.63 88.15 86.43
投资损失 -53 -23  -23 -23 流动比率 0.50 0.60  0.65 0.77 
营运资金变动 -1133 -607  213 -185 速动比率 0.38 0.41  0.50 0.59 
其他经营现金流 31 14  2 1 营运能力  
投资活动现金流 -823 -1590  -733 -333 总资产周转率 0.32 0.32  0.32 0.35 
资本支出 421 1534  800 350 应收账款周转 4 4  4 4 
长期投资 -352 29  27 -16 应付账款周转 3.06 2.83  4.57 3.43 
其他投资现金流 -754 -27  94 1 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -450 41  -770 -1206 每股收益 ( 最 0.35 0.50  0.97 1.42 
短期借款 986 1074  -114 -934 每股经营现金 1.35 2.18  3.39 3.19 
长期借款 -971 818  0 0 每 股 净 资 产 2.44 5.93  6.92 8.34 
普通股增加 0 154  0 0 估值比率  
资本公积增加 -5 1585  0 0 P/E 50.50 34.29  17.80 12.11 
其他筹资现金流 -460 -3590  -656 -273 P/B 7.66 2.91  2.49 2.07 
现金净增加额 -501 -285  467 315 EV/EBITDA 9 10  11 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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