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Tabl e_Title 

中国玻纤 600176 推荐 

行业需求低迷持续，一季度量价齐跌 
 

Table_Point 

公司今日公布 12 年一季报，营业收入 11.3 亿元（-21.4%）；净利润（含少数股东损益）

为 3968 万元（-71%）；归属上市公司净利润 4078 万元（-32%）。对应 EPS 为 0.07

元。低于市场一致预期。 

投资要点： 
 行业低迷，量价齐跌，一季度归属上市公司净利润同比降 3成。虽然公

司一季度归属上市公司净利润同比降 3成，但由于去年巨石仅并表 51%，
以包含少数股东损益的净利润计算，一季度利润约 4000 万元，同比下
降近 7成。该情况与我们一季度在行业内调研的情况大致相符：自去年
四季度出口引起的需求低迷在 12年一季度持续，量价齐跌为基本走势。
目前普通粗纱仍维持在约 5500 元/吨水平,部分品种持续亏损。估计公
司一季度销量不到 17万吨（去年为 21万吨）；大致单吨利润不到 250
元/吨（去年同期为 680元/吨左右）。 

 三月份销量环比明显好转，但更多来源于下游补库存行为及季节性回
暖；大幅涨价可能性小。从行业了解情况下，三月由于国内外开工逐步
起来，玻纤部分品种销量比一、二月增长明显；且由于中间商普遍库存
较低，3月其补充库存行业也增加了销量。二季度市场传闻厂家欲联合
涨价，但目前仅个别品种（如电子纱）上涨较好，粗纱变动不大。且部
分厂家库存仍处高位，若需求没有明显好转，仅依靠价格明盟，我们认
为提价往往较难实施。出口上，美国有所好转，但欧洲依然低迷，总体
情况仍不太乐观。我们预计行业好转需等待至下半年，大幅涨价可能性
较小。 

 公司费用率上升 8.2 个百分点，净利率降至 3.5%，资金压力明显。一
季度净利率为 3.5%,较去年降 6%。盈利明显下滑除了产品降价带来的毛
利率下滑外，更多源于费用率的提升。财务与管理费用分别较去年升
5.8 与 2.3 个百分点，导致费用率 19.5%升至本期的 27.9%，说明资金
紧张与成本高企。虽然公司一季度资本性开支仅 3760 万元，同比降
93.6%；但在盈利低迷情况下，78.6%的高负债率仍是今年明显的压力。 

 给予“推荐”的投资评级。我们预计 12-14年 EPS为 0.61元、0.89元
与 1.04元，给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：国内外经济复苏进展低于预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中国玻纤－受出口影响大，11 年前高后低

走势明显 2012-03-19 

中国玻纤-国内外需求受制，降价或将来临 

2011-10-30 

中国玻纤-行业景气与结构升级保障业绩高

增长 2011-08-18 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5038 5356 6045 6554 

收入同比(%) 6% 6% 13% 8% 

归属母公司净利润 292 354 520 607 

净利润同比(%) 42% 21% 47% 17% 

毛利率(%) 35.9% 30.9% 32.7% 33.1% 

ROE(%) 8.5% 9.3% 12.0% 12.3% 

每股收益(元) 0.50 0.61 0.89 1.04 

P/E 32.70 26.96 18.39 15.74 

P/B 2.77 2.51 2.20 1.93 

EV/EBITDA 10 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司经营图表 

图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 1 公司季度经营情况 

  09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

              20.00          

收入（亿元） 8.51  8.46  7.88  14.65  10.92  14.20  14.34  13.52  12.11  10.41  11.27  

  环比增速 -4.1% -0.6% -6.9% 85.9% -25.4% 30.1% 1.0% -5.7% -10.5% -14.0% 8.2% 

毛利率 14.2% 2.7% 34.1% 30.3% 31.9% 29.5% 31.1% 37.9% 34.6% 41.4% 32.7% 

费用率 28.2% 28.9% 27.6% 16.8% 21.4% 23.3% 19.6% 22.2% 25.4% 37.2% 27.9% 

净利润（亿

元） 

-0.89  -2.07  0.47  1.33  0.97  1.65  1.38  1.48  1.09  0.66  0.40  

  环比增速  132.4

% 

-122.9

% 

180.3

% 

-27.0% 69.9% -16.7% 7.4% -26.2% -39.2% -40.1% 

净利率 -10.5% -24.5% 6.0% 9.1% 8.9% 11.6% 9.6% 10.9% 9.0% 6.4% 3.5% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

注：净利润为包含少数股东权益数据。 

 

表 2 公司经营情况 

    2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 Q1 

营运能力                 

 

存货周转率(次) 

 

5.2  7.6  4.6  3.0  3.2  2.4  0.5  

 

应收账款周转率(次) 

 

4.8  6.6  5.7  3.1  4.2  4.3  0.9  

资金状况                 

 

资产负债率(%) 67.5  72.2  67.4  73.7  81.1  80.6  78.1  78.6  

 

经营活动现金流(亿元) 1.2  3.2  6.0  -4.6  -1.3  7.8  12.7  -0.1  

 

 增长率(%) 

 

169.3  87.0  (175.6) -72.3  -718.9  62.2  -117.3  

资本性支出                 
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资本性支出(亿元) 5.5  13.4  12.9  28.4  13.2  4.2  15.3  0.4  

   增长率(%)   144.0  -3.9  120.7  (53.5) (68.2) 264.7  (93.6) 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 3 公司产能表 

地点 生产线 
实际产能

（万吨） 

投产状

况 
投产时间 

  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 

浙江

桐乡 

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 

 

  合计 62.5   
 

  

江西

九江 

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 

 
合计 17 

  

四川

成都 

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 月技改 

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 

  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 

五、盈利预测与投资建议                          

我们预计 12 年行业季度需求与盈利将环比逐步上升，13 年若全球经济好转，

则公司盈利增长将快于收入。 

我们预计公司 12-14 年收入为 53.6 亿、60.5 亿、65.5 亿元，对应 EPS 为 0.61

元、0.89 元与 1.04 元， 给予“推荐”的投资评级。 

表 4 公司盈利预测 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

玻纤及制品           

产能（万吨） 93.50 93.50 93.50 93.50 101.50 

销量（万吨） 77.00 77.00 83.00 90.00 96.00 
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均价（元/吨） 5,738.03 5,949.82 5,850.00 6,050.00 6,150.00 

增速（%） 16.92% 3.69% -1.68% 3.42% 1.65% 

营业收入（百万元） 4,418.28 4,581.36 4,855.50 5,445.00 5,904.00 

营业成本（百万元） 3,106.43 3,001.10 3,398.85 3,702.60 3,985.20 

毛利率（%） 29.69% 34.49% 30.00% 32.00% 32.50% 

      其它           

营业收入（百万元） 245.68 314.55 500.00 600.00 650.00 

营业成本（百万元） 133.66 192.53 300.00 366.00 396.50 

毛利率（%） 45.60% 38.79% 40.00% 39.00% 39.00% 

            

合计营业收入（百万元） 4,663.96 4,895.91 5,355.50 6,045.00 6,554.00 

合计营业成本（百万元） 3,240.09 3,193.62 3,698.85 4,068.60 4,381.70 

毛利率（%） 30.53% 34.77% 30.93% 32.69% 33.14% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 
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资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4833 6242 8329 10363  营业收入 5038 5356 6045 6554 

  现金 1458 2950 4655 6394  营业成本 3230 3699 4069 4382 

  应收账款 1214 1249 1410 1525  营业税金及附加 44 46 54 58 

  其他应收款 90 94 106 115  营业费用 161 160 190 208 

  预付账款 59 66 72 78  管理费用 472 478 544 592 

  存货 1514 1400 1541 1660  财务费用 643 657 667 696 

  其他流动资产 498 482 544 590  资产减值损失 22 15 18 21 

非流动资产 11115 10675 10498 10355  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 99 120 117 118  投资净收益 23 40 50 60 

  固定资产 10057 10237 10067 9926  营业利润 490 342 553 657 

  无形资产 246 246 246 246  营业外收入 72 90 98 105 

  其他非流动资产 713 72 67 65  营业外支出 11 12 17 21 

资产总计 15948 16917 18827 20717  利润总额 551 420 634 741 

流动负债 8055 8159 8943 9519  所得税 96 63 108 126 

  短期借款 5839 5800 6500 7000  净利润 455 357 526 615 

  应付账款 518 629 679 736  少数股东损益 163 2 6 7 

  其他流动负债 1699 1730 1764 1783  归属母公司净利润 292 354 520 607 

非流动负债 4402 4899 5499 6199  EBITDA 1921 1890 2190 2395 

  长期借款 4162 4662 5262 5962  EPS（元） 0.50 0.61 0.89 1.04 

  其他非流动负债 240 237 237 237       

负债合计 12457 13058 14441 15717  主要财务比率     

 少数股东权益 42 44 50 58  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 582 582 582 582  成长能力     

  资本公积 1651 1651 1651 1651  营业收入 5.7% 6.3% 12.9% 8.4% 

  留存收益 1228 1583 2103 2710  营业利润 5.5% -30.2% 61.9% 18.8% 

归属母公司股东权益 3449 3815 4335 4942  归属于母公司净利润 41.9% 21.3% 46.7% 16.8% 

负债和股东权益 15948 16917 18827 20717  获利能力     

      毛利率 35.9% 30.9% 32.7% 33.1% 

现金流量表      净利率 5.8% 6.6% 8.6% 9.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.5% 9.3% 12.0% 12.3% 

经营活动现金流 1271 2052 1814 2077  ROIC 7.1% 6.8% 8.0% 8.8% 

  净利润 455 357 526 615  偿债能力     

  折旧摊销 788 891 970 1041  资产负债率 78.1% 77.2% 76.7% 75.9% 

  财务费用 643 657 667 696  净负债比率 90.63

% 

90.08% 90.45

% 

90.74% 

  投资损失 -23 -40 -50 -60  流动比率 0.60 0.77 0.93 1.09 

营运资金变动 -607 210 -313 -229  速动比率 0.41 0.59 0.76 0.91 

  其他经营现金流 14 -23 14 14  营运能力     

投资活动现金流 -1590 -376 -747 -841  总资产周转率 0.32 0.33 0.34 0.33 

  资本支出 1534 500 800 900  应收账款周转率 4 4 4 4 

  长期投资 29 8 -3 1  应付账款周转率 2.83 6.45 6.22 6.20 

  其他投资现金流 -27 133 50 60  每股指标（元）     

筹资活动现金流 41 -184 638 504  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.61 0.89 1.04 

  短期借款 1074 -39 700 500  每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 3.53 3.12 3.57 

  长期借款 818 500 600 700  每股净资产(最新摊薄) 5.93 6.56 7.45 8.50 

  普通股增加 154 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1585 0 0 0  P/E 32.70 26.96 18.39 15.74 

  其他筹资现金流 -3590 -645 -662 -696  P/B 2.77 2.51 2.20 1.93 

现金净增加额 -285 1492 1705 1740  EV/EBITDA 10 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

相关报告 
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Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-03-19 中国玻纤－受出口影响大，11 年前高后低走势明显 

2011-10-30 中国玻纤-国内外需求受制，降价或将来临 

2011-08-18 中国玻纤-行业景气与结构升级保障业绩高增长 

2011-07-20 中国玻纤-上半年净利润同比增长 50%以上 

2011-06-23 中国玻纤-股权收购与行业景气共助业绩提升 
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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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