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Tabl e_Title 

中国玻纤 600176 推荐 

二季度需求环比上升，价格触底回升 
 

近日我 

近日我们到公司拜访，就近期行业与公司经营情况进行深入交流，相关要点如下。 

投资要点： 

 二季度需求环比明显好转，预计上半年销量达 42 万吨，今年将呈前低

后高走势。公司一季度销量 19 万吨，二季度预计达 23 万吨（其中 4、

5 月均不足 8 万吨，略差于 3 月），与去年持平。全年前，销量将呈现

前低后高走势，全年目标 90 万吨。今年的增长点主要来自美国（地产

与汽车较好）与国内。 

 价格触底回升，PPG 与美国巨石正式通知涨价 5%与 7%，实施情况有

等观察。在全球部分产能扩张放缓情况下，需求逐步好转，供求有所改

善；而成本及通胀等因素也促使企业涨价。今年一季度令大量企业亏损

的价格应该是底部，五月份公司部分产品提价后目前均价环比涨幅小于

100元/吨，总体均价在 5000-5500 元/吨。公司表示，7月 1 日包括 OCV、

PPG 与巨石在内的企业均将涨价。我们认为需求与成本是涨价的推动

因素，但最终实施情况仍决定于需求的持续好转程度。 

 公司近年坚持结构调整，简单扩张不再，看好下游复合材料。公司一方

面通过产品高端化调整产品结构，另一方面通过成立国际开发公司大力

发展直供客户，计划今年国外 50%通过直供销售，意在提高服务与盈

利空间。中长期看，公司扩张将重点放在国外，但不再是简单扩张；向

下游复合材料发展将是方向，十二五制品占比计划达到一半。 

 给予“推荐”的投资评级。我们在年初的盈利预测已包含了下半年好转

的假设，即使 7 月份成功涨价，业绩仍没超过预测，因此不上调预测。

按全面摊薄后股本计算，预计 12-14 年 EPS 为 0.4 元、0.59 元与 0.69

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。 
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主要财务指标 

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

营业收入 5038 5336 5995 6504 

收入同比(%) 6% 6% 12% 8% 

归属母公司净利润 292 353 514 605 

净利润同比(%) 42% 21% 46% 18% 

毛利率(%) 35.9% 30.9% 32.6% 33.1% 

ROE(%) 8.5% 9.5% 12.1% 12.5% 

每股收益(元) 0.33 0.40 0.59 0.69 

P/E 32.81 27.17 18.65 15.85 

P/B 2.78 2.57 2.26 1.98 

EV/EBITDA 10 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业与公司总体看法：今年前低后高 

1. 从政策面来看，是比较积极的，今年将前低后高。十二五的新材料、海

水淡化、风力发电等规划出来了。目前公司的负债率比较高，一季度财务费用增加

了不少，而最近出台的降息是小利好。欧债的影响不大，今年一季度出口到欧盟比

去年同比有增加，因为下游比较分散。今年总体将前低后高。上半年销量低，价格

低。 

2. 玻纤行业需求发展点：A.国内水利与海水淡化; B.风电：今年有可能是最

差的一年了。风电，主要是做近海地区的发电。风电能占全球纱的 10%，约 50 多

万吨。C.高压管道：一般来说：地上与地下的投资比例大概是 1：2，但国内过去

一直是 1:1；我们比国外落后太多年。D. 节能减排，汽车轻量化。E.飞行器与游

艇。 

3. 行业总体产能情况：①今年国内有约 20 万吨冷修，占去年国内总体产能

的 10%。一般时间需要两至三个月，但不是同一时间停，但不是同品种。、②新增

供给方面，外企的动作也在放缓。OC 在杭州的风电纱厂，去年刚开就停了；今年

它又延缓在墨西哥与俄罗斯的产能，并关掉全球约 5%的产能。③新进入者方面，

目前投资门槛约有 10 个亿（要求粗纱要 5 万吨池窑，细纱要 3 万吨池窑）、技术

（要申请专利）、当地认证、企业认证，所以新进入者只能从低端进入，构不成威

胁。 

二、公司需求：二季度销量环比上升，增长来自中国与美

国 

4. 销量：二季度销量环比上升，预计可达 23 万吨；全年销量目标 90 万吨。①

今年一季度同比不是太好，主要是 11 年一季度是处于 10 年底以来的复苏。去年

七月份的涨价没有到位，后来价格有所回落，并于今年一季度触底。今年三月底在

法国开的复合材料会，厂商达到共识：这个行业还要价格回归。销量上，一季度是

19 万吨，其中三月约 8 万吨，销大于产；四月下来一些，主要原因是三月有涨价

预期透支需求；五月高于四月，但不及三月，七万多吨。因此估计二季度将达到

23万吨。②全年看，下半年量大于上半年，全年销量目标 90万吨。一般来说，三

季度销量达到二季度水平绝对没问题，四季度由于圣诞节会稍微降低，有不确定性。 

5. 各地区需求比例：国内占 52.4%，外销 47%。今年北美与国内均有增长。去

年公司销量 82 万吨，国内占 52.4%，外销约 47%；其中北美占 12-14%，欧洲占

9-10%，中东与欧盟差不多 10%，其它就是东南亚与拉美。今年来看，北美与国

内均会有增长。其中，美国今年预计可销 10 万吨（去年 7 万吨），主要是地产与

汽车起来。 

三、总体价格与盈利情况：计划 7 月 1 日提价 7%。 

6. 价格一季度触底，五月涨价后均价提高不到 100 元/吨；计划 7 月 1 日起涨价
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7%。去年 7 月份均价约 6100-6200 元/吨，年底 5500-5600 元/吨，今年一季度

5200-5300，现在回升一点。三月份的价格，各家基本是亏钱，我们是微利。复合

材料会后各家厂商均有表态，有试探性和表态性的涨价。五月涨价后，五月比四月

均价有不到 100 元的上涨，当然其中也有结构性的因素。目前来看，OCV、PPG

与巨石均计划在 7 月 1 日涨价，其中 PPG 与美国巨石通知如下： 

表 1 目前正式出涨价通知的厂商 

厂家 价格涨幅 涨价产品 覆盖范围 

PPG 5% 所有玻纤产品 美洲、欧洲、中东与非洲 

美国巨石公司 7% 所有玻纤增强材料 美国与加拿大 

OCV 仍未有正式通知 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

7. 成本情况：通过技术与管理不断降低。 

i. 通过技术与管理降成本： 07 年的产品成本是目前的售价。产品 80%的

成本在研发过程中已经确定，而新产品的成本低、性能好、应用范围广。正是通过

技术推出新产品，再加上管理节约降低总体成本。另外，公司每年有增收节支计划，

去年 1.2 亿元计划（最终完成 1.5 亿），今年计划是 2 亿元。 

四、公司经营战略与情况：调结构，扩张重在国外 

8. 结构调整：产品结构调整，销售模式调整。 

i. 公司产品将高端化，并向下游复合材料发展。公司高端产品通过开发国外市

场再进入国内更为容易。原来风电纱一直无法进去国内，后来通过开发国外市场，

再切回国内。目前 6MW 都可以用巨石的纱。产品上，短切原丝从 2 万吨增至 16

万吨，也是在调整结构。制品目前占 10%以上，希望十二五可以达到 50%，但这

并非指简单加工，主要是复合材料，其技术含量更高（OC 有三大业务：纱、保温

材料与屋面材料，这是值得我们借鉴的）。复合材料的前景公司都看好，但制品相

对看好薄毡（用在防水）与土工格栅（基建）。 

ii. 公司大力发展海外直供客户，12 年目标海外 50%通过直供销售。以前贸易商

占比较大，现在各厂商都在培育自己的力量，我们建了 14 家外国的销售公司，大

多是控股的，并实现人员本土化，他们有分红权。因为玻纤的发展要把握下游的需

求，所以我们在调结构：成立国际开发公司，开发直供公司。今年目标在海外销售

50%的给直供。这样方式服务与盈利空间会更好，未来客户肯定是抓大放小。其它

竞争对手也在做，OC 在国外也是直销多一些，巨石在国内基本上实现直供。 

9. 扩张情况：重在国外。 

i. 扩张计划：未来将根据布局需要建线，但主要在国外。目前国内量达到 200

多万吨，已经太大了。 

ii. 埃及基地：计划在 13 年上半年投产，目前已经动工了，这次给了 18 个月的

时间建设，比一般 12 个月要长。埃及建厂优势较大：从埃及到欧洲是免税，也没

有反倾销，总的或免 20.8%的税；物流费用也少了；那边生产成本不比国内高，

但生产效率会低一些。 
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五、盈利预测与投资建议                          

我们年初就预计 12 年行业季度需求与盈利将环比逐步上升，因此本次不上调

预测。 

我们预计公司 12-14 年收入为 53.4 亿、60.0 亿、65.0 亿元，对应 EPS 为 0.4

元、0.59 元与 1.69 元， 给予“推荐”的投资评级。 

表 2 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 82.56 83.00 90.00 96.00 

均价（元/吨） 5,738.03 5,549.13 5,850.00 6,050.00 6,150.00 

增速（%） 16.92% -3.29% 5.42% 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） 245.68 314.55 480.00 550.00 600.00 

营业成本（百万元） 133.66 192.53 288.00 335.50 366.00 

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 5,335.50 5,995.00 6,504.00 

合计营业成本（百万元） 3,240.09 3,193.62 3,686.85 4,038.10 4,351.20 

毛利率（%） 30.53% 34.77% 30.90% 32.64% 33.10% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 6489 8459 10484  营业收入 5038 5336 5995 6504 

  现金 1458 3208 4814 6706  营业成本 3230 3687 4038 4351 

  应收账款 1214 1244 1398 1483  营业税金及附加 44 45 53 58 

  其他应收款 90 94 106 114  营业费用 161 160 189 205 

  预付账款 59 66 72 77  管理费用 472 476 540 585 

  存货 1514 1396 1530 1518  财务费用 643 653 661 690 

  其他流动资产 498 480 540 585  资产减值损失 22 15 18 21 

非流动资产 11115 10771 10585 10529  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 10333 10155 10101  营业利润 490 340 546 654 

  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 20 

资产总计 15948 17260 19044 21014  利润总额 551 418 627 739 

流动负债 8055 8583 9247 9904  所得税 96 63 107 126 

  短期借款 5839 5800 6500 7000  净利润 455 355 520 613 

  应付账款 518 1054 986 1123  少数股东损益 163 2 6 8 

  其他流动负债 1699 1729 1762 1781  归属母公司净利润 292 353 514 605 

非流动负债 4402 4899 5499 6199  EBITDA 1921 1888 2185 2398 

  长期借款 4162 4662 5262 5962  EPS（元） 0.50 0.40 0.59 0.69 

  其他非流动负债 240 237 237 237       

负债合计 12457 13482 14746 16103  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 582 873 873 873  成长能力     

  资本公积 1651 1360 1360 1360  营业收入 5.7% 5.9% 12.4% 8.5% 

  留存收益 1228 1501 2015 2620  营业利润 5.5% -30.6% 60.7% 19.8% 

归属母公司股东权益 3449 3733 4247 4853  归属于母公司净利润 41.9% 20.8% 45.6% 17.7% 

负债和股东权益 15948 17260 19044 21014  获利能力     

      毛利率 35.9% 30.9% 32.6% 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% 9.5% 12.1% 12.5% 

经营活动现金流 1271 2487 1709 2323  ROIC 7.1% 6.9% 8.1% 9.0% 

  净利润 455 355 520 613  偿债能力     

  折旧摊销 788 895 978 1054  资产负债率 78.1% 78.1% 77.4% 76.6% 

  财务费用 643 653 661 690  净负债比率 90.63

% 

87.24% 88.58

% 

88.57% 

  投资损失 -23 -40 -50 -60  流动比率 0.60 0.76 0.91 1.06 

营运资金变动 -607 647 -415 14  速动比率 0.41 0.59 0.75 0.90 

  其他经营现金流 14 -24 14 12  营运能力     

投资活动现金流 -1590 -476 -747 -941  总资产周转率 0.32 0.32 0.33 0.32 

  资本支出 1534 600 800 1000  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 4.69 3.96 4.13 

  其他投资现金流 -27 133 50 60  每股指标（元）     

筹资活动现金流 41 -260 644 510  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.40 0.59 0.69 

  短期借款 1074 -39 700 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 2.85 1.96 2.66 

  长期借款 818 500 600 700  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.28 4.87 5.56 

  普通股增加 154 291 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1585 -291 0 0  P/E 32.81 27.17 18.65 15.85 

  其他筹资现金流 -3590 -722 -656 -690  P/B 2.78 2.57 2.26 1.98 

现金净增加额 -285 1751 1606 1892  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 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-04-26 中国玻纤－行业需求低迷持续，一季度量价齐跌 

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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