
  

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点 

 根据宏源证券春季策略会期间的交流和外围调研，我们认为，玻纤行

业需求已逐渐回暖已被证实。玻纤材料不断拓宽下游应用领域，替代

其他材料的增长潜力巨大，加上公司在海外业务扩张、发展直供和定

制化销售方式、产品高端化方面推进力度大，前景可期。 

 公司 4 月 26 日发布 2012 年一季报，报告期实现营业收入 11.27 亿元，

利润总额 4834 万元，其中归属于上市公司股东的净利润 4078 万元，

分别同比下降 21.42%、69.86%和 32.61%，对应每股收益 0.07 元。 

 

报告摘要： 

 一季度业绩下滑，但行业回暖迹象明显。公司一季度毛利率环比下滑

了 8.7%，同时三项费用率同比上升 8.22 个百分点至 27.86%，导致业

绩下滑明显。但公司订单量自今年正月十五以来在不断提升，一季度

实现销量约 18 万吨，预计 4 月份将达 7 万吨，行业出现回暖迹象。

2012 年预计全球需求 500 万吨玻纤纱，国内需求 120 万吨。一季度

价格 5500 元左右，经营成本不到 3800 元，加上三项费用率，每吨净

利润大约 200 元；一季度同比下降 300 元，比去年四季度下降了 200

元。个别品种在涨价，小厂商在涨价。我们认为，随着美国经济复苏

延伸到房地产和工业制造领域，国内铁路基建和水利建设集中开工，

玻纤需求量的复苏将为上调价提供坚实的支撑。 

 海外业务扩张，直供模式减少盈利风险。100%控股埃及巨石股份，

业绩承诺 7.7 亿元。从埃及采用集装箱物流，飘过地中海节省物流成

本。原材料和燃料当地取材。省掉 20.6%贸易关税，规模贸易摩擦。。

贸易商加剧了销量和价格波动的风险，在金融危机期间，贸易商清库

存，减少订单，公司则要保持连续不断的生产，因为降温停产的成本

非常高。为了消除贸易商带来了巨大波动，公司收购海外龙头经销商，

一般采用控股 60%的方式。国内基本上实现直供，2011 年外国销售

中有 20%-30%是直供，争取 2012 年超过 50%海外销售通过直供实现。 

 降成本费用，净利润有望提升。公司节支减耗目标是 2011 年 1.8 亿，

2012 年 2.5 亿元。由于公司工艺技术改进，减员增效，每吨的制造成

本下降。公司去年收购巨石集团，财务费用支出较高，今年有望下降。 

 EPS 预计 2012 年 0.94 元，2013 年 1.29 元，对应目前股价的 PE 为 17.48

和 12.74，目标价 21 元，给予公司“买入”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 28103 15208股 

20110930 20755 20592股 

20110630 14368 29746股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20111231 20110630 

机构持股 46 百万股 87 百万股 

占流通 A 股 

比例 
10.75% 20.39% 

持股家数及退出 23 67 
 

数据来源：WIND 
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公司产能及发展战略 

全球玻纤纱需求达 500 万吨，其中国内需求约为 120 万吨。 

公司一季度玻纤纱销量为 18-19 万吨，预计 4 月份可以实现销量 7 万吨。 

公司 2011 年产能为 94.5 万吨。其中浙江地区总产能为 64.5 万吨，由于离上海港口近，主要供给外销；成都

和江西处于内陆全部用于内销。公司外销比例近 50%。 

 产能 销量 

2009 年 60 万吨  

2010 年 70 万吨  

2011 年 93.5 万吨 74 万吨砂+制品=80 万吨 

2012 年 保持 93.5 万吨 预期 90-100 万吨 

公司规划的三大战略包括： 

一、国内重点发展特种砂，产品高端化，塑造品牌。 

公司目前 70%以上是低端产品，为低端玻纤纱领域的全球龙头。但公司从 2010 年开始逐步增大高端产品比

重，推出新品种，绕过同质化和价格战。 

二、国外建新厂，以外供外，以内供内。海外开发公司，采用直供方式销售到海外。 

公司对埃及巨石股份实现了 100%控股，业绩承诺 7.7 亿元。通过地中海从埃及采用集装箱物流，原材料和

燃料当地取材，节省了大量物流成本。同时可以减少 20.6%左右的贸易关税，有效规避了贸易摩擦。 

三、收购海外经销商，发展直供方式供给终端客户。 

在金融危机期间，公司玻纤产品尽管销售量变化不大，但价格曾经一个月下跌了近 3000 元，主要由于贸易

商加剧了利润波动。另一方面，在金融危机期间贸易商清库存、减少订单，公司由于降温停产的成本非常高，需

要保持连续不断的生产，导致供需环境恶化，只能降价销售。 

为了消除贸易商带来了巨大波动，公司计划收购海外龙头经销商，一般采用控股 60%的方式，实现直接供应

终端客户。直供给终端客户可以满足客户对于不同品种规模的玻纤需求，采用每个用户特有的工艺制度，定制化

产品。由于不易切换产品，供货稳定性好；同时价格不透明，没有可比性，有利于公司获得超额收益。目前国内

市场已基本上实现直供，2011 年外国销售中有 20%-30%是直供，公司目标是争取 2012 年达到 50%以上的海外销

售通过直供实现。 

 

玻纤市场回暖，价格传导有效 

去年玻纤的行情是前高后低，上半年刚宣布涨价，受“欧债危机”影响，国外的销量下降快。国内玻纤需求

也出现下降，主要由于银根缩紧，下游民营企业融资困难，缩减了业务规模。玻纤产品较大的价格弹性导致全

行业普遍亏损。 

今年的情况总体向好，订单量自正月十五以来在不断提升，目前吨毛利为 30%，景气高点时每吨毛利达到

37%-38%。玻纤行业复苏的一般过程是销售量首先企稳，然后价格回升。 

销量恢复：从 3 月份开始国内市场需求迅速恢复，美国复苏强劲，2011 年在美国市场销量 7 万吨，预计

2012 年可以达到 10 万吨以上。 

价格企稳：一季度玻纤产品价格在 5500 元/吨左右，同比下降 300 元，环比下降约 200 元，但个别品种及

小厂商已经开始涨价；目前公司经营成本不到 3800 元/吨，综合考虑三项期间费用情况，每吨产品的净利润大

约在 200 元。 

历史上宣布涨价的调价周期一般最短是三个月，现在直接通过市场部门掌握下游订货和需求信息，日益发

达的通讯以及高效的市场调查，价格的市场传导效率日益提升。金融危机之前由于玻纤价格稳定，核心客户一
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般会在年会上签定一年的长协订单，而金融危机之后开始逐步实行按月或者按季度定价。预期涨价在未来一段

时间就会发生。 

 

需求复苏，看好提价预期 

今年玻纤需求除了海外市场复苏外，国内需求主要有以下几个看点： 

一、玻纤是一种应用领域不断拓宽的新材料，替代木材、钢材其他材料，成为复合材料中的一种。全球市

场用途来看，基建占 38%，交通占 28%，新能源占 10%，电子家电占 15%。其中在国内交通工具需求占比为 18%，

而国外交通工具需求占比达到 28%，因此在交通工具领域的用途会不断拓宽。 

二、水利建设投资增长，会拉动玻纤需求增长，例如公司在新疆水务厅已经拿到 3 万吨订单。水利建设 60%

的投资在西南，需求增速在 14%左右，公司收购了西南的一些民营水泥企业，将有效增厚公司利润。 

三、海水淡化输送管道对玻纤的需求增长。“海水西调”作为“南水北调”淡水补给的补充，将得到大力推

广，玻璃钢管道的寿命 50 年以上，具有一定价格优势。同时玻璃钢管道的输送效率高于水泥管道和金属管道，

金属管道的主要弊端是海水腐蚀，而水泥管道的弊端是管径限制。 

降成本费用，净利润有望提升 

公司成本逐年下降，目前已达到全行业最低，较低的能耗有效节省了生产成本，同时丝线了气污水和粉尘

的零排放。 

公司经营成本结构为：27%-28%天然气和电力成本；27%-28%原材料成本；人工百分之十几；剩下矿石砂

是自产，由于其价格不断上涨，公司成本优势日益明显。 

一、天然气：燃料成本不断降低，从重油改进到天然气，改进到全氧燃烧，07 年的成本已经等于现在 12

年的售价。例如浙江用气指标少，会产生气荒。管道兼容 4 种燃料，管道液化气，管道天然气，压缩液化气，

压缩天然气，选择当时较为便宜的燃料。 

二、每年公司各个部门贴出来 1000 多项节支降耗规划，其中公司总目标是 2011 年 1.8 亿元，2012 年 2.5

亿。例如小到用纸打印，大到制冷机采用余热蒸汽来制冷等方式，节省公司的各项费用。 

三、由于公司工艺技术改进，工人减员生产效率升高，虽然工人工资上涨，每吨的制造成本下降，吨劳动

力成本下降。 

四、公司去年收购巨石集团，财务费用支出较高，今年有望下降。 

库存今年达到顶峰：行业内中国玻纤库存最多，正常应该是一个半月左右，目前的库存近三个月。去年上

半年是去库存，下半年是增加库存。今年的库存达到最大值。 

冷修带来产能减法：玻纤生产线平均七八年需要一次大修，今年有 20 万吨产能到期大修，将带来产能的

净减少，有效改善供需环境。 
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利润表      资产负债表     

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

营业收入 5038  6341  7547  8453   流动资产 4833  6128  7017  8308  

 营业成本 3230  3982  4739  5308     现金 1458  1458  1458  2082  

 营业税金及

附加 44  57  68  76  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 161  190  226  254    应收票据 498  627  746  836  

 管理费用 472  594  664  744     应收款项 1214  1525  1815  2033  

 财务费用 643  592  551  528    其它应收款 90  254  302  338  

 资产减值损

失 22  0  0  0  

 

  存货 1514  1867  2222  2488  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 59  398  474  531  

 投资收益 23  23  23  23   非流动资产 11115  10372  9912  9589  

营业利润 490  948  1321  1566  

   长期股权

投资 99  99  99  99  

 营业外收入 72  90  108  126     固定资产 10057  10016  9580  9279  

 营业外支出 11  11  12  13     无形资产 246  221  199  179  

利润总额 551  1027  1416  1679     其他 713  36  34  32  

 所得税 96  178  246  292   资产总计 15948  16501  16929  17897  

净利润 455  849  1170  1387   流动负债 8055  8054  7387  7057  

 少数股东损

益 163  304  419  496  

 

  短期借款 5839  7089  6277  5839  

归属于母公司

净利润 292  545  752  891  

 

 应付账款 518  639  760  851  

EPS（元） 0.50  0.94  1.29  1.53    预收账款 122  119  142  159  

年成长率        其他 1577  207  208  208  

营业收入      长期负债 4402  4162  4162  4162  

营业利润 6% 26% 19% 12%    长期借款 4162  4162  4162  4162  

净利润 6% 94% 39% 19%    其他 240  0  0  0  

获利能力 42% 86% 38% 19%  负债合计 12457  12216  11549  11219  

毛利率        股本 582  582  582  582  

净利率 35.9% 37.2% 37.2% 37.2% 

   资本公积

金 1701  1701  1701  1701  

ROE 5.8% 8.6% 10.0% 10.5%    留存收益 1216  1707  2383  3185  

偿债能力 8.4% 13.7% 16.1% 16.3% 

   少数股东

权益 42  346  764  1261  

资产负债率 6.3% 8.2% 9.7% 10.3% 

  归属于母公

司所有者权

益 3499  3989  4665  5467  

净负债比率      负债及权益 15998  16551  16979  17947  

表 1: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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合计 

流动比率 78.1% 74.0% 68.2% 62.7%       

速动比率 70.8% 68.2% 61.7% 55.9%  现金流量表     

营运能力 0.6  0.8  0.9  1.2   项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.8   经营活动现金流 784 1353 1970 2211 

存货周转率      投资活动现金流 (823) (450) (555) (555) 

应收帐款周转

率 0.3  0.4  0.4  0.5  

 

筹资活动现金流 

(450) (902) (1416) (1032) 

应付帐款周转

率 2.4  2.4  2.3  2.3  

 

现金净增加额 

（489.5） 0 0 624 

每股资料（元） 4.3  4.6  4.5  4.4        

每股收益 2.8  6.9  6.8  6.6        

每股经营现金           

每股净资产 0.50  0.94  1.29  1.53        

每股股利 1.35  2.32  3.39  3.80        
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分析师简介： 

邓海清：复旦大学金融学博士，宏源证券研究所建材行业分析师，曾经在上海市人民政府研究室、上海市杨浦

区人民政府研究室工作多年，2010 年任职国金证券研究所宏观策略组，2011 年加盟宏源证券研究所。 

注：宏源证券建材行业实习生秦闻、姚艺对报告亦有贡献。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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