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基本资料 

上证综合指数 2216.93 
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（%） 1M 3M 6M 

中国玻纤 -5.98 -7.80 18.76 

化工 -5.11 -10.19 0.31 

沪深 300 指数 -4.59 -3.84 4.06 
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Tabl e_Title 

中国玻纤 600176 推荐 

向上游拓展，收购增厚业绩 
 

近日我 

公司今日公告巨石集团将以 3.28 亿元收购桐乡金石贵金属设备公司 75%股权，以 4.19

亿元收购桐乡磊石微粉公司 75%股权。两公司 12-14 年合并净利润预计为 7547.6 万、

7524.97万、7269.29万元，若某年未达预测数，港石控股将补偿差额。 

投资要点： 
 收购涉及铂铑合金与叶腊石粉，有望增强对上游资源控制力。本次收购

两公司中，桐乡金石主要生产专用铂铑设备并回收提炼铂铑合金；而桐
乡磊石主要销售与生产叶腊石粉。铂铑合金是玻纤生产设备中占有很大
比重，而叶腊石又是玻纤生产的必备原材料，本次有收购有利于公司降
低成本，意味着公司在一体化进程中向上游发展有了更大进展。 

 以收益法评估的收购金额合计 7.46 亿元，价格偏贵。公司以收益法评
估桐乡金石净资产为 4.37 亿元，增值率 142.53%；而桐乡磊石净资产
5.58 亿元，增值率 145.24%。虽然收益法能够反映企业整体资产价值，
但该收购价格，我们认为偏贵。 

 业绩承诺下，两公司合计增厚 12-14 年 EPS 各 0.065、0.065、0.062
元。公司以收益法测算的桐乡金石 12-14 年净利润为 2688 万、3017
万与 2992 万元；而桐乡磊石净利润为 4859 万、4507 万与 4278 万元，
合计 7548 万、7525 万与 7269 万元。由于公司与港石控股签订盈利补
偿，若任一年度两公司合计盈利数低于预测数，将补偿差额。由于收购
后巨石将持有 75%股权，而巨石又是中国玻纤全资子公司，这意味着
公司 12-14 年净利润将增加 5661、5644 与 5452 万元，对应 EPS 为
0.065、0.065、0.062 元。 

 短期关注玻纤纱价格触底回升，长期看公司结构调整。公司计划 7 月开
始涨价 7%，但由于全球宏观经济仍相对低迷，涨价实施情况有待观察。
长期看，公司一方面实现产品高端化，另一方面将向上下游发展实现一
体化战略，特别是向下游复合材料环节拓展。 

 考虑本次收购公司业绩，上调公司 12-14 年 EPS 至 0.46、0.65 与 0.75
元，维持“推荐”评级。由于本次收购的两公司有业绩承诺，且每一年
度均进行结算。其盈利将增厚公司业绩，则公司 12-14 年 EPS 分别为
0.46、0.65 与 0.75 元。给予“推荐”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 5631 6285 6783 

收入同比(%) 6% 12% 12% 8% 

归属母公司净利润 292 405 564 655 

净利润同比(%) 42% 39% 39% 16% 

毛利率(%) 35.9% 31.1% 32.7% 33.2% 

ROE(%) 8.5% 10.7% 13.0% 13.1% 

每股收益(元) 0.33 0.46 0.65 0.75 

P/E 28.63 20.65 14.83 12.77 

P/B 2.43 2.21 1.92 1.67 

EV/EBITDA 9 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、本次收购资产成本与收益                        

表 1 公司收购桐乡金石与桐乡磊石成本 

  净资产价格（收益法评估） 股权 收购成本（万元） 

桐乡金石 43,690.04 75% 32767.53 

桐乡磊石 55,839.58 75% 41879.69 

合计 
  

74647.22 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 桐乡金石与桐乡磊石未来三年盈利预测 

  2011 年 2012 年（E) 2013 年（E) 2014 年（E) 

桐乡金石净利润（万元） 3,485 2,688 3,017 2,992 

桐乡磊石净利润（万元） 5,191 4,859 4,508 4,278 

合计 8,676 7,548 7,525 7,269 

75%股权 
 

5,661 5,644 5,452 

对应 EPS 
 

0.065 0.065 0.062 
 

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                          

由于本次收购的两个公司均有业绩承诺，且每年都会进行结算。公司控股 75%，

将直接增厚 EPS。我们上调 12-14 年 EPS 分别至 0.46、0.65 与 0.75 元。给予“推

荐”评级。 

表 3 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% 

            

桐乡金石收入（百万）   

 

81.84 91.86 91.08 
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桐乡金石成本（百万） 

  

45.99 51.62 51.18 

桐乡金石营业利润（百万） 

  

35.85 40.24 39.90 

毛利率（%）   

 

43.81% 43.81% 43.81% 

      桐乡磊石收入（百万）   

 

213.53 198.07 187.96 

桐乡磊石成本（百万） 

  

148.91 138.13 131.08 

桐乡磊石营业利润（百万） 

  

64.62 59.94 56.88 

毛利率（%）   

 

30.26% 30.26% 30.26% 

            

合计营业收入（百万元） 4,663.96 4,895.91 5,630.87 6,284.93 6,783.04 

合计营业成本（百万元） 3,240.09 3,193.62 3,881.75 4,227.85 4,533.46 

毛利率（%） 30.53% 34.77% 31.06% 32.73% 33.16% 
 

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 6609 8621 10697  营业收入 5038 5631 6285 6783 

  现金 1458 3151 4801 6758  营业成本 3230 3882 4228 4533 

  应收账款 1214 1313 1466 1547  营业税金及附加 44 48 56 60 

  其他应收款 90 99 111 119  营业费用 161 168 198 214 

  预付账款 59 69 75 81  管理费用 472 502 566 610 

  存货 1514 1470 1602 1582  财务费用 643 654 662 689 

  其他流动资产 498 507 566 610  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 490 402 607 715 

  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 17380 19206 21226  利润总额 551 480 688 800 

流动负债 8055 8651 9305 9962  所得税 96 72 117 136 

  短期借款 5839 5800 6500 7000  净利润 455 408 571 664 

  应付账款 518 1110 1032 1170  少数股东损益 163 2 7 9 

  其他流动负债 1699 1741 1773 1792  归属母公司净利润 292 405 564 655 

非流动负债 4402 4899 5499 6199  EBITDA 1921 1951 2248 2458 

  长期借款 4162 4662 5262 5962  EPS（元） 0.50 0.46 0.65 0.75 

  其他非流动负债 240 237 237 237       

负债合计 12457 13550 14804 16161  主要财务比率     

 少数股东权益 42 44 51 60  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% 11.8% 11.6% 7.9% 

  留存收益 1228 1553 2118 2773  营业利润 5.5% -17.9% 51.2% 17.7% 

归属母公司股东权益 3449 3786 4350 5005  归属于母公司净利润 41.9% 38.7% 39.2% 16.1% 

负债和股东权益 15948 17380 19206 21226  获利能力     

      毛利率 35.9% 31.1% 32.7% 33.2% 

现金流量表      净利率 5.8% 7.2% 9.0% 9.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.5% 10.7% 13.0% 13.1% 

经营活动现金流 1271 2430 1755 2387  ROIC 7.1% 7.3% 8.4% 9.4% 

  净利润 455 408 571 664  偿债能力     

  折旧摊销 788 895 978 1054  资产负债率 78.1% 78.0% 77.1% 76.1% 

  财务费用 643 654 662 689  净负债比率 90.63

% 

86.80% 88.23

% 

88.25% 

  投资损失 -23 -40 -50 -60  流动比率 0.60 0.76 0.93 1.07 

营运资金变动 -607 532 -420 28  速动比率 0.41 0.59 0.75 0.91 

  其他经营现金流 14 -19 14 11  营运能力     

投资活动现金流 -1590 -476 -747 -941  总资产周转率 0.32 0.34 0.34 0.34 

  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 4.77 3.95 4.12 

  其他投资现金流 -27 133 50 60  每股指标（元）     

筹资活动现金流 41 -261 643 511  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.46 0.65 0.75 

  短期借款 1074 -39 700 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 2.78 2.01 2.73 

  长期借款 818 500 600 700  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.34 4.99 5.74 

  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 28.63 20.65 14.83 12.77 

  其他筹资现金流 -3590 -723 -657 -689  P/B 2.43 2.21 1.92 1.67 

现金净增加额 -285 1693 1651 1957  EV/EBITDA 9 9 8 7 

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 

2012-06-14 中国玻纤－二季度需求环比上升，价格触底回升 

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 
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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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