
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司是世界知名的玻纤企业，产能居全球第二，在世界 80 多个国家建立

了销售网络，玻纤出口占据公司营业收入 50%。公司收购海外公司和改变

销售方式扩大海外市场，欧美经济刺激计划有利于提升玻纤出口。 

 政治换届的内在逻辑，“稳增长”政策持续升级，3 季度出现投资拐点可

期待，房地产、基建和电子产品出口回暖将带来需求根本性好转。 
 

报告摘要： 

 2011 年盈利稳中有升，半年报业绩回落明显。2011 年公司归属于上市公

司净利润 29,229.41 万元；比上年同期增长 41.92%。目前玻纤价格与去年

同期相比有较大下降中报业绩回落明显，但是下半年业绩改善基础具备。 

 行业寡头竞争格局，公司销售、技术占据优势。全球玻纤行业由六家企业

占据 83%的市场份额，其中中国玻纤高达 20%。公司在全球建立营销网络，

并且不断开拓海外市场，2011 年公司 100%控股了埃及巨石股份，并计划

收购海外龙头经销商，实现直接供应终端客户。玻纤生产具备资金壁垒，

同时公司通过研发建立技术壁垒，2011 年推出的 ViproVipro 高性能玻纤

是一种高强度高模量的无碱玻纤，相比之前的 E6 玻纤具备更高性能。 

 玻纤价格提升，生产成本降低。玻纤纱寡头竞争市场格局给公司带来一定

议价能力，2 季度需求有所回暖，7 月初开始继续有新产品提价，提价幅

度 7%左右，以海外出口产品为主。天然气价格下跌带来能源成本的降低，

同时由于生产效率提高导致吨劳动成本下降。 

 产能稳中有降，国内 3 季度投资拐点出现和欧美政策刺激加码夯实需求回

暖基石。全球玻纤自 2010 年下半年以来，基本没有新增加的玻纤纱产能，

中国玻纤今年有 2-3 条线需整修，产能稳中有降，供需结构改善。公司出

口占据营业收入 50%，海外经济状况直接影响玻纤销售，下半年欧美经济

刺激加码带动中国玻纤需求上升。 

 我们预计 2012、2013 年公司 EPS（摊薄）分别为 0.63 和 0.86 元。对应于

目前的股价 PE 分别为 14.03 和 10.28，给予公司“买入”评级。 

`  2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万元)  5038  6138  6997  7781  

营业利润(百万元)  490  949  1323  1567  

净利润(百万元)  455  849  1172  1388  

每股收益(元)  0.50  0.63  0.86  1.02  
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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：港澳资讯 
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一、全资控股巨石，跃升为玻纤上游龙头 

中国玻纤股份有限公司是国内最大的玻璃纤维及制品制造商，也是世界知名的国际性玻纤生产企业。公司于

1998 年成立，1999 年在上海证券交易所上市，控股股东为中国建材股份有限公司，持有 32.79%股份，实际控制

人为中国建筑材料集团有限公司。 

图 1-1：公司与实际控制人之间的产权关系图 

 

资料来源：公司年报，宏源证券 

2011 年，中国玻纤增发收购巨石集团 49%股权已经全部完成，至此巨石集团成为中国玻纤的全资子公司。

公司收购少数股东权益将有助于提高经营效率、增强盈利能力。此外，公司还持有北新科技发展有限公司 97.22%

股权，该子公司经营范围为新材料科研开发和技术咨询服务、投资兴办实业，相对巨石集团其业务量较小，对母

公司盈利影响力有限。公司的玻纤业务主要通过巨石集团有限公司进行运作。巨石集团在浙江桐乡、江西九江和

四川成都设有三个国内生产基地，其中成都和九江基地主要负责国内玻纤市场的生产，而浙江桐乡产出的玻纤主

要负责出口。同时，巨石集团在海外建立了香港、加拿大、南非、韩国、印度、意大利、新加坡、法国等多家控

股子公司。 

图 1-2：中国玻纤与子公司关系图 

 

资料来源：公司年报，宏源证券 

玻璃纤维是一种性能优异的无机非金属材料，是以玻璃球或废旧玻璃为原料经高温熔制、拉丝、络纱、织布

等工艺制成。玻璃纤维具有拉伸强度高、弹性系数高、具不燃性、耐化学性佳、吸水性小、加工性佳等优良特性，

在电气、力学、化学以及光线方面也有优良的特性，通常作为复合材料中的增强材料、电绝缘材料和绝热保温材

料、电路基板等，广泛应用于国民经济各个领域。 
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图 1-3：中国玻纤产品名称 

名称 特点 用途 

连续纤维增强热塑性塑料

用直接纱 

分散性好，机械性能高。 汽车、建筑、运动休闲、航空航天、军事国防  

LFI 用无碱玻璃纤维合股无

捻粗纱 

优异的高速切割顺畅性，优异的短切性与分散性 摩托艇壳体、汽车内饰件、车身部件等 

高性能复合纤维 干燥的热塑性预浸料，自身浸渍优良 国防、汽车工业、建筑、体育器材、新能源 

增强石膏用无碱玻璃纤维

无捻粗纱 

分散性好，制品强度高 增强石膏板材 

无碱玻璃纤维无捻粗纱布 制品机械强度高 风能、汽车、建筑、基础设施、电子电气、船

艇、化工化学、航空航天、军事国防  

无碱玻璃纤维膨体纱  膨化工艺性能优越，膨化效果良好，树脂吸咐能力强，

与树脂相容性好，制品机械强度高 

汽车摩擦片 

湿法短切原丝 分散性好，制品强度高 增强石膏 

BMC 用无碱玻璃纤维短切

原丝 

高冲击强度性能，高含油产品 运动休闲、消费品和商业设施、汽车、电子电

气  

热塑性塑料用无碱玻璃纤

维短切原丝 

优异的耐冷冻液性能以及耐高温性能 运动休闲、消费品和商业设施、基础设施、汽

车、建筑、航空航天、军事国防、电子电气、

船艇  无碱玻璃纤维乳剂短切原

丝毡 

拉伸强度高，适用于手糊工艺生产面积较大的产品；操

作时无飞扬；树脂浸穿性好，浸透速度快，气泡容易排

除；制品机械强度高；具有优异的耐酸腐蚀性。 

船艇、基础设施、建筑、汽车、化工化学 

无碱玻璃纤维粉剂短切原

丝毡 

浸透速度快；制品透明性好；制品机械强度高；优异的

耐酸腐蚀性能 

船艇、基础设施、建筑、汽车、化工化学 

缠绕用无碱玻璃纤维直接

无捻粗纱 

与树脂有很好的相容性，低毛羽，使用工艺性能优越，

制品机械强度高 

消费品和商业设施、运动休闲、基础设施、建

筑、航空航天、军事国防、电子电气  

拉挤用无碱玻璃纤维直接

无捻粗纱 

与基体树脂相容性好，浸透速度快，机械强度高 运动休闲、消费品和商业设施、基础设施、汽

车、电子电气、航空航天、军事国防  

编织用无碱玻璃纤维直接

无捻粗纱 

织造性能优异，制品机械强度高 风能、化工化学  

LFT 用无碱玻璃纤维直接

无捻粗纱 

优异的工艺性能和力学性能 汽车、电子电气  

透明板材用无碱玻璃纤维

合股无捻粗纱 

低静电，浸透快，无白丝 建筑 

离心浇铸用无碱玻璃纤维

合股无捻粗纱 

浸透极快，吸树脂量非常低，制品机械强度高， 适合欧

洲离心浇注管道生产需求 

基础设施 

短切用无碱玻璃纤维合股

无捻粗纱 

浸透性适中 基础设施、建筑 

喷射用无碱玻璃纤维合股

无捻粗纱 

浸透速度快，易辊压，小角度无回弹，纱线短切后分散

面适中，掉纱现象少 

运动休闲、船艇  

SMC 用无碱玻璃纤维合股

无捻粗纱 

短切分散性高，低静电 运动休闲、消费品和商业设施、汽车、电子电

气  

短切毡用无碱玻璃纤维合

股无捻粗纱 

通用型制毡用纱，良好的短切分散和抗静电性能，树脂

浸透速度快。 

船体、汽车外壳 

GMT 用无碱玻璃纤维无捻

粗纱 

具有优良的成带性和分散性 汽车、建筑  

缠绕用玻璃纤维合股无捻

粗纱 

浸透快，毛羽少，强度高 运动休闲、消费品和商业设施、基础设施、化

工化学、建筑、航空航天、军事国防、电子电

气  

 

资料来源: 中国玻纤行业协会，宏源证券研究所 
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考察过去五年盈利情况，公司在 2009 年受到国际金融危机带来的出口影响和国内宏观调控带来的价格下跌

影响，营业收入和毛利率有所下跌，此后两年收入、利润和毛利率保持了一定的上升态势。从产品角度看，玻纤

业务的收入占到了总收入的 90%以上，同时玻纤业务的毛利率于 2009 年之后呈现明显的增加趋势。从地区角度

看，国内和国外收入大致相当。并且出口毛利率在过去三年逐年上升。 

巨石集团采用国际先进的大型池窑拉丝生产技术，专业化生产各类中碱、无碱玻璃纤维及其制品。池窑

拉丝的主要生产工艺流程如下： 

图 2-6：池窑拉丝生产工艺流程图 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 1-4：玻纤的分类 

分类 特性   应用举例 

无碱玻纤 

（E-玻璃） 

良好的电气绝缘性及 械性

能，耐高温，不耐酸和强碱。 

玻璃钢增强材料、管道、风电叶片、汽车车体、

贮罐、渔船、游艇、模具、土工格栅 

中碱玻纤 

（C-玻璃） 

耐化学性特别是耐酸性优

良，电气性能差，价格低廉。 

耐蚀合，广泛应用于石油、化工领域管道储罐及

建筑、工业设备、体育设施、酸性过滤布、窗纱基材

等 

高强度玻纤  

（S-玻纤） 

高强度、高模量，比无碱玻

纤拉生强度高 50% 

军工、空间、防弹盔甲及动器械 

高碱玻纤  

（-玻纤） 

强度差，耐水性差，耐酸性

良好，成形温度低。 

耐酸性的蓄电池隔板、电镀槽、硫酸厂酸雾过滤 

电子纱 良好的电绝缘性，抗拉强度

高，尺寸稳定性、耐热性、化学稳

定性及耐燃性佳 

织造电子级玻璃纤维布、编织电子套管产品、强

化纸及强化带、砂轮轴心材料、绝缘及热绝缘材料 

 

资料来源: 中国玻纤行业协会，宏源证券研究所 
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图 1-5：过去五年经营情况（百万元）  图 1-6：过去五年毛利率 

 

 

 
资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

图 1-7：按业务收入及毛利率情况  图 1-8：按地区收入及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

2011 年公司实现营业收入 500,000 万元，比上年同期增长 5.74%；营业利润 49,000 万元；比上年同期增长

5.54%；归属于上市公司净利润 30,000 万元；比上年同期增长 41.92%。 

二、玻纤行业集中度高，中国玻纤加大措施增强优势 

（一）六家企业瓜分世界玻纤市场，全球玻纤产能向中国转移 

目前，玻璃纤维的生产呈现寡头竞争的格局，全世界玻纤的生产主要集中在六家企业，OCV，PPG，JM，中

国玻纤，重庆国际和泰山，总共占据了 83%的市场份额，其中中国玻纤的份额高达 20%。 

图 2-1：国际玻纤产能格局  图 2-2：全球玻纤产能地区分布 

 

 

 
资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司网站，宏源证券 
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以地区为坐标，亚洲的玻纤产能占据全球产能的绝大部分，比例高达 64%，而中国的产能占比一直处于高位，

近几年超过 50%。2011 年国内的玻纤纱产量占到全球 54%，成本优势和产业链的逐渐完善将继续推动全球玻纤

产业向中国转移。 

图 2-3：六家企业情况对比 

 中国玻纤 重庆国际 泰山 OCV PPG JM 

主要股东 中建材 云天化、凯雷集

团 

中材集团   

 总部所在国 中国 中国 中国 美国 美国 美国 

产能（万吨） 93.5 56 40 125 40 30 

产品特点 主要产品为中、

无碱玻璃纤维及

其制品。有 20 多

个大类近千个规

格品种。 

专业生产E和ECR

玻璃纤维 

生产无碱玻璃

纤维无捻粗纱、

毡、布、短切纤

维、多轴向织

物、电子纱及织

物、耐碱纤维 

OCV 已成为中

国建筑节能材

料市场最大的

屋面瓦、外墙挂

板、挤塑泡沫板

的供应商。 

PPG 在中国制造及销

售七大类产品，包括

汽车涂料、工业涂料、

汽车修补漆、包装涂

料、航空涂料，建筑

涂料, 及玻璃纤维。 

北美最大的工业

保温材料的供应

商，北美最大的

玻纤屋面毡的销

售商 

 

资料来源：公司网站，宏源证券 

 

图 2-4：国际玻纤企业进入中国明细 

 OCV PPG JM 

进入中国时间 20 世纪 90 年代 20 世纪 80 年代 20 世纪 90 年代 

设厂地点 北京、常州、杭州和西安（五个生产

基地） 

天津、苏州、昆山与淄博 上海 

主要产品 Advantex 玻璃纤维，ltrabladeTM 玻

璃纤维织物产品。（主要供应风能市

场） 

制造连续拉丝玻璃纤维产品，例如：

直接纱，合股纱，无捻纱，短切原丝，

湿法短切纤维，短切毡，连续毡，方

格布，多轴向织物，热塑性长纤(LFT)，

膨体纱, 有捻细纱，与电子纱等。 

APP、SBS 改性沥青防水卷材的胎基

材料，建设道路、水利工程、固废填

埋场、运动场等工程项目的土工布，

生产地板革及针刺地毯的基布以及

过滤材料等 
 

资料来源：公司网站，宏源证券 

 

图 2-5：全球与中国产能对比 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 
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（二）全球布局建立国际销售网络 

作为玻纤行业的龙头企业，公司不仅在国内市场拥有遍布全国的营销网络，同时在香港、加拿大、南非、韩

国、印度，意大利、法国、西班牙、新加坡、日本和美国等 14 个国家和地区成立了海外销售公司，并在德国、

英国等地设立了独家经销商，建立起了辐射全球的营销网络，并同世界 80 多个国家和地区的客户建立了长期稳

定的合作关系。 

巨石集团目前下设国内销售公司与国外销售公司两个销售部门。国内销售公司下设江苏区、华东区、华南区、

华中区、华北区、西南西北区六个片区，以面向不同地域中的各个专业化市场。巨石集团在国内市场的销售主要

通过国内销售公司直接与客户沟通销售的方式进行业务往来。 

图 2-6：国内营销网络 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

国外销售公司下设四个片区（亚洲区、欧洲区、北美区、拉美非洲区），在南非、加拿大、意大利、西班牙、

韩国、印度等地均设有海外控股公司，在美国、德国有独家经销商，辐射全球市场。 

图 2-7：国际营销网络 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

中国玻纤的销售收入中，美国、欧洲、中东和东南亚占据基本相当的比例，具体的出口结构如下图： 
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图 2-8：中国玻纤全球销售比例 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

（三）控股海外公司实现了产能增加和销售方式的转变 

公司对埃及巨石股份实现了 100%控股，承诺业绩 7.7 亿元。在埃及建设的 8 万吨玻纤生产线计划于 2013 年

投产。此举一方面将使公司产品更加贴近需求市场，另一方面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。 

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；并且价格不透明，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。 

图 2-9：中国玻纤国际国内销售方式对比 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

 

近年来，海外诸多国家对中国的玻纤企业采取反倾销策略，中国玻纤作为龙头企业首当其冲利益受到损害，

企业通过海外设厂等方式可以减小贸易摩擦带来的影响。  
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图 2-10：国外针对中国玻纤产品反倾销案例 

时间 国家 方式 

2010 年 12 月 欧盟 向中国玻纤生产企业的相关涉案产品征收税率为 13.8%的反倾销税 

2011 年 1 月 土耳其 对包括巨石集团有限公司在内的部分中国玻璃纤维出口企业出口到土

耳其的相关涉案产品征收 23.75%的反倾销税。此税率为终裁税率，正

式到期日为 2015 年 12 月 31 日 

2011 年 1 月 印度 向巨石集团生产并出口到印度的相关涉案产品征收的反倾销税的税率

为 18.67%，正式到期日为 2016 年 1 月 6 日。 
 

资料来源：公司年报，宏源证券 

（四）技术壁垒与资金壁垒保证公司市场份额 

图 2-11：玻纤行业企业个数变化图  图 2-12：成本费用利润率对比 

 

 

 
资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

玻纤行业是一个集物理化学等各种技术为一体的高科技行业，本身具有较高的技术壁垒。国内纯氧燃烧等先

进的工艺技术掌握本土几个龙头企业手中，其他国家又实行技术封锁，新进入者要想取得先进的技术很难。同时，

新建一条玻纤生产线需要较高资金投入。一般玻璃纤维细纱和粗纱池窑拉丝法生产线规模分别在 3 万吨/年和 5

万吨/年以上。而每吨生产线需要的投入超过 1 亿元，中小企业建设加上配套资金约为 10 亿元左右，如此高的资

金壁垒让很多小企业望而却步。分析玻璃纤维的企业个数看出 2010 年 8 月之后其数目大幅减小并在之后维持稳

定，随着各大龙头企业加快研发，行业的进入门槛越来越高，同时形成规模效应增强进入壁垒。 

图 2-13：公司员工教育程度类别  图 2-14： 公司员工专业构成类别 

 

 

 
资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

中国玻纤在同行业竞争者中拥有技术优势。公司通过自主创新，取得了一系列科技成果和自主知识产权。巨
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石集团每年按销售收入的 5%提取技术开发费用（2010 年研发投入超过 2 亿元人民币，行业绝对领先），并建有

浙北地区唯一的企业博士后科研工作站。公司近五年先后研究开发了年产 10 万吨及以上的超大规模池窑结构，

为国际首创；熔化部纯氧燃烧技术实现国内首创；通路纯氧燃烧技术实现国际首创。而今公司已掌握了超大规模

窑炉结构、纯氧燃烧技术、玻纤废丝回用技术等自主知识产权，在玻纤行业内率先达到国际先进水平，部分达到

了国际领先水平。公司于 2008 年成功研制 E6 玻璃纤维，与传统 E 玻璃纤维相比，E6 玻纤耐腐蚀性显著提高，

强度提高 15%，模量提高 10%。2011 年推出的 Vipro 高性能玻璃纤维是一种高强度高模量的无碱玻璃纤维，相

比 E6 玻纤具备更高性能，其产品将凭借优异的机械性能及大规模池窑生产的适应性在大功率风力叶片制造、压

力容器、拉挤等高端领域具有更加出色的表现。 

（五）产业链纵向深入带来新增长点 

公司的玻纤制品销量占比一直维持 5%左右，收入比例维持 10%。玻纤制品价格比玻纤初级产品高，且盈利

更为稳定。公司未来几年的玻纤制品产量占比有望提升，逐步进军下游深加工领域有助于公司抵御风险，提高盈

利水平。 

图 2-15：公司玻纤制品产量及占比  图 2-16：公司玻纤制品收入及占比 

 

 

 
资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

三、玻纤提价可期，成本压力减轻 

图 3-1：中国玻纤玻纤纱单价（元/吨） 

 

资料来源：wind，宏源证券 

公司作为行业龙头，具备一定的议价能力。受国内外经济下滑影响，玻纤纱在进入 2010 年之后价格保持稳

定。2012 年以来玻纤纱平均价格约 5200 元/吨，2 季度部分产品已经调价，7 月份开始继续有新产品提价，提价

幅度 7%左右，主要是出口产品价格提升。预计下半年玻纤纱价格涨幅提升。 



[table_page]  

 中国玻纤/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 14 页  共 29 页 

图 3-3：玻纤纱成本构成 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

公司成本逐年下降，目前已经到全行业最低。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，余下的是折旧摊销等。石英砂，叶腊石，石灰石、硼钙石等为其主要原材料。公

司的矿石砂是自产，有利于降低其原料成本。 

图 3-4：中国 LNG 价格指数  图 3-5：城镇就业人员平均工资（元） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

分析天然气价格走势看出，天然气价格逐渐下跌，燃料成本不断降低。同时，劳动力成本企稳，并且由于公

司工艺技术改进，工人减员生产效率升高，吨劳动力成本下降。 

图 3-6：中国玻纤三项期间费用数据（元/吨）  图 3-7：公司三费率变化 

 

 

 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

目前公司经营成本不到 3800 元/吨，考虑三费率情况，由于公司 2011 年收购巨石集团，财务费用支出较高，

导致三费率变化较高，2012 年有望下降。 

四、产能稳中有降改善供需结构 
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综合近期玻纤产能建设情况判断，行业新增产能速度放缓，短期内国内不会新建大的产能。玻纤纱行业存在

一定的资金、技术壁垒，新生产商进入比较困难。2008 年金融危机至今，许多中小玻纤纱企业被淘汰，目前玻

纤纱企业扩产的动力和能力都有限。国内三家龙头企业基本没有新增产能的计划，中国玻纤和重庆国际都有部分

生产线需要整修，产能稳中有降。 

中国玻纤自 2010 年下半年以来，基本没有新增加的玻纤纱产能，2012 年不会有大的新建产能方案，同时玻

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，还有 20-30 万吨落后产能将于未来淘汰，预

计今后产能将净减少，供需环境能有效改善。下表列出了公司的生产线具体分布表，需要检修的生产线作了标红。 

图 4-2：中国玻纤生产线分布表 

地点 生产线 实际产能

（万吨） 

投产状况 投产时间 主要产品名

称 

浙江桐乡 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 

电子纱/电子

布 

 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 2008 年 1 月 无碱玻纤纱 

 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 无碱玻纤纱 

 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 中碱玻纤纱 

 合计 14    

 产能总计 93.5    
 

资料来源：公司网站，宏源证券 

 

图 4-3：中国玻纤产能变化（万吨） 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 
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五、需求预测：2012 年预计达到 90 万吨 

（一）公司玻纤需求受不同领域，不同地域影响 

玻纤广泛应用于国民生活的各个领域，下游需求广泛，美国的玻纤消费中，基建约占 38%，交通约占 27%-28%

（游艇、汽车、高铁等），电子约占 17%。而中国的玻纤市场的消费应用更加广泛，除了交通和建筑领域之外，

还应用于电子电气、管罐(防腐)、工业应用等，其中建筑和电子电气领域占比较大。 

 

图 5-1：美国玻纤需求结构  图 5-2：国内玻纤需求结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

图 5-3：玻纤应用领域 

 

土木

建筑 

在建筑业，玻璃纤维已广泛应用于冷却塔、储水塔以及卫生间的浴盆浴缸、门窗，安全帽和通

风设备等。另外由于玻璃纤维不易沾污、隔热和不燃烧，因此它在建筑装饰上应用日益广泛。玻璃

纤维在基础设施中应用，主要有桥梁、码头、栈桥和临水结构等。沿海和岛上的建筑容易受到海水

的腐蚀，这最能发挥玻璃纤维材料的特长。  

交 通

运输 

玻璃纤维用于交通运输主要是在航空航天工业和汽车及火车制造工业上。玻璃纤维可用作汽车

的零部件，轿车的整体壳体，还可以用来制造渔船，其工艺简单，防腐防蚀，维修频数和保养费低，

使用寿命长。  

 

机 械

工业 

用玻璃纤维增强后的聚苯乙烯系塑料，其机械性能，制品的尺寸稳定性以及耐热耐冲击强度都

有很大的提高，广泛用于家用电器零件、机壳等。玻璃纤维增强聚甲醛还被广泛地用来代替有色金

属，用于制造传动零件，如轴承、齿轮和凸轮等。  

 

化 学

工业  

化学工业设备腐蚀严重，玻璃纤维的出现给化学工业带来了光明的前景。玻璃纤维主要用于制

造各种槽、罐、塔、管道、泵、阀和风机等化工设备及配件。玻璃纤维耐腐蚀，强度高，使用寿命

长，但一般只能用于低压或常压设备，且温度不超过 120℃。  

 

电 子

通 讯

领域 

玻纤在电子通讯领域的应用可以细分为如下四个方面。其一，印制电路板。微型计算机的核心

元件印制电路板的基础材料就是电子级玻璃纤维。全球微型计算机及其他电子工业的迅猛发展，刺

激了玻璃纤维业的快速增长，全球这方面的消费年递增速度近几年高达 15%。其二，数据传输线。

采用玻璃纤维作工业计算机的数据传输线，其强大的传输能力令人叹服。一根玻璃纤维光缆可以同

时传输若干信号，还能抗电磁干扰，尤为可贵的是保密性好。其三，玻纤布基覆铜板。玻纤布基覆

铜板目前已广泛应用于收音机、电视机、计算机、通讯设备及仪器仪表等电子产品上。 
 

资料来源: 中国玻纤行业协会，宏源证券研究所 
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我们分析中国玻纤的前五名客户，看出其分布于世界各个大洲。公司国内销量和出口量各占 50%，，分别分

析其国内外需求进行加总可以得到 2012 年公司玻纤需求。 

（二）美国经济回暖带来出口需求增长动力 

美国复苏迹象明显，生产总值增长稳定，制造业、非制造业 PMI 止跌，消费者信心指数有所好转，进入 2012

年以来，美国的已开工的私人住宅数量显著上升，带来复苏信号。美国的经济回暖带来中国玻纤海外需求的增

长动力。 

图 5-5：美国 GDP 增长  图 5-6：美国 PMI 变化图 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-7：美国经济信心指数  图 5-8：美国已开工住宅数 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-4：公司前五名客户名单（括号内为占主营业务收入比例） 

2008 2009 2010 

GIBSON ENTERPRISES INC.（7.48%） GIBSON ENTERPRISES INC.（6.34%） GIBSON ENTERPRISES INC.（8.54%） 

振石集团恒石纤维基业有限公司（6.91%） POLY BASE LIMITED（3.41%） HELM AG（2.88%） 

HELM AG（2.7%） 中建材集团进出口公司（3.31%） POLY BASE LIMITED（2.88%） 

肥城三英纤维工业有限公司（2.45%） FARASSAN MANUFACTURING AND 

INDUSTRIAL COMPANY（2.15%） 

中建材集团进出口公司（2.85%） 

永昌积水复合材料有限公司（1.9%） HELM AG（1.89%） 振石集团恒石纤维基业有限公司（2.97%） 
 

资料来源: 中国玻纤行业协会，宏源证券研究所 
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（三）国内需求预测 

图 5-9：玻纤销量与建筑业投资变化图  图 5-10：玻纤销量与建筑业投资散点图 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-9、5-10 是玻纤产量与建筑业投资的趋势图和散点图。从图中可以看出，建筑业投资与玻纤产量存在

较为显著的正相关关系，说明建筑业投资对玻纤产量有着较大的影响。 

对 2002 年至 2011 年玻纤产量( Y )和建筑业投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y= 0.0333X-3.791，p=0.0027，R2 =0.75 

p 值为 0.0027，说明 X 对 Y 的影响非常显著，建筑业投资对玻纤产量的影响为 0.0333，即城镇固定资产投

资每增加 1 亿元，玻纤产量增加 0.0333 万吨。 

图 5-11：玻纤销量与交通投资变化图  图 5-12：玻纤销量与交通投资散点图 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-11、5-12 是玻纤产量与交通投资的趋势图和散点图。从图中可以看出，交通投资与玻纤产量存在较为

显著的正相关关系，说明交通投资对玻纤产量有着较大的影响。 

对 2002 年至 2011 年玻纤产量( Y )和交通投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y= 0.0021X-10.37，p=0.0000，R2 =0.971 

p 值为 0.0000，说明 X 对 Y 的影响非常显著，交通投资对玻纤产量的影响为 0.0021，即交通投资每增加 1

亿元，玻纤产量增加 0.0021 万吨。 
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图 5-13：玻纤销量与电子设备投资变化图  图 5-14：玻纤销量与电子设备投资散点图 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-13、5-14 是玻纤产量与电子设备投资的趋势图和散点图。从图中可以看出，电子设备投资与玻纤产量

存在较为显著的正相关关系，说明电子设备投资对玻纤产量有着较大的影响。 

对 2002 年至 2011 年玻纤产量( Y )和电子设备投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y= 0.0042X+1.628，p=0.0015，R2 =0.78 

p 值为 0.0015，说明 X 对 Y 的影响非常显著，电子设备投资对玻纤产量的影响为 0.0042，即交通投资每增

加 1 亿元，玻纤产量增加 0.0042 万吨。 

（四）出口需求预测 

图 5-15：玻纤下游需求分布地区图 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

图 5-16、5-17 是玻纤北美出口量与美国 GDP 的趋势图和散点图。从图中可以看出，美国 GDP 与玻纤北美

出口量存在较为显著的正相关关系，说明美国 GDP 对玻纤北美出口量有着较大的影响。 

对 2002年至 2011年玻纤北美出口量( Y )和美国GDP ( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y= 0.00527X-53.76，p=0.0000，R2 =0.94 

p 值为 0.0000，说明 X 对 Y 的影响非常显著，美国 GDP 对玻纤北美出口量的影响为 0.00527，即美国 GDP

每增加 10 亿美元，玻纤产量增加 0.00527 万吨。 
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图 5-16：玻纤美国出口量与美国 GDP 变化图  图 5-17：玻纤美国出口量与美国 GDP 散点图 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-18、5-19 是玻纤欧洲出口量与欧元区 GDP 的趋势图和散点图。从图中可以看出，欧元区 GDP 与玻纤

欧洲出口量存在较为显著的正相关关系，说明欧元区 GDP 对玻纤欧洲出口量有着较大的影响。 

对 2002 年至 2011 年玻纤欧洲出口量( Y )和欧元区 GDP ( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式

为： 

Y= 0.000865X-60.11，p=0.0000，R2 =0.94 

p 值为 0.0000，说明 X 对 Y 的影响非常显著，欧元区 GDP 对玻纤欧洲出口量的影响为 0.000865，即欧元区

GDP 每增加 1 亿欧元，玻纤产量增加 0.000865 万吨。 

图 5-18：玻纤欧洲出口量与欧元区 GDP 变化图  图 5-19：玻纤欧洲出口量与欧元区 GDP 散点图 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-20、5-21 是玻纤亚太出口量与澳大利亚 GDP 的趋势图和散点图。从图中可以看出，澳大利亚 GDP 与

玻纤亚太出口量存在较为显著的正相关关系，说明澳大利亚 GDP 对玻纤亚太出口量有着较大的影响。 

对 2002 年至 2011 年玻纤亚太出口量( Y )和澳大利亚 GDP ( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程

式为： 

    Y=0.0097X-95.57，p=0.0000，R2 =0.92 

p 值为 0.0000，说明 X 对 Y 的影响非常显著，澳大利亚 GDP 对玻纤亚太出口量的影响为 0.0097，即澳大利

亚 GDP 每增加 1 亿澳元，玻纤产量增加 0.0097 万吨。 
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图 5-20：玻纤亚太出口量与澳大利亚 GDP 变化图  图 5-21：玻纤亚太出口量与澳大利亚 GDP 散点图 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 5-22、5-23 是玻纤中东出口量与沙特 GDP 的趋势图和散点图。从图中可以看出，沙特 GDP 与玻纤中东

出口量存在较为显著的正相关关系，说明沙特 GDP 对玻纤中东出口量有着较大的影响。 

对 2002年至 2011年玻纤中东出口量( Y )和沙特GDP ( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y= 0.0079X-48.74，p=0.0000，R2 =0.94 

p 值为 0.0000，说明 X 对 Y 的影响非常显著，澳大利亚 GDP 对玻纤亚太出口量的影响为 0.0079，即澳大利

亚 GDP 每增加 1 亿澳元，玻纤产量增加 0.0079 万吨。 

 

图 5-22：玻纤中东出口量与沙特 GDP 变化图  图 5-23：玻纤中东出口量与沙特 GDP 散点图 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

（五）综合预测 2012 玻纤需求 

综合国内与国际因素分析，我们利用专业机构对相关指标 2012 年的预测值计算出 2012 年各个部分的需求，

再对其进行加总，由此得到 2012 年的玻璃纤维总需求。 
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考虑中国玻纤的产量份额，在过去三年一直保持在 20%左右，市场份额呈现稳定态势，且 2012 年公司并没

有大幅扩张计划，我们假设玻纤产量保持 20%的市场份额不变，则 2012 年中国玻纤的需求为 90 万吨。 

图 5-25：过去三年玻纤产量市场份额 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

 

六、财务分析 

（一）公司毛利率显著高于行业平均 

公司在 2010 年之后各项盈利指标保持平稳，且每季度的毛利率明显高于行业平均值，公司良好的盈利能力

由此可见。 

 

图 5-24：2012 年中国玻纤需求预测 

 分类 增长率 导致需求 

国内 

建筑业投资 20% 126.19 

交通投资 13% 41.84 

电子设备投资 25% 76.08 

其他  42.63 

国内合计 286.74  

国际 

北美 2% 27.38 

欧盟 0% 21.29 

亚太 3% 37.41 

中东 4% 27.72 

其他  47.37 

国际合计 161.17  

总计 447.90  
 

资料来源: 宏源证券研究所 
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图 6-1：公司与行业毛利率对比  图 6-2：公司盈利指标 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

（二）公司费用率高于行业平均 

图 6-3：销售费用/营业收入  图 6-4：管理费用/营业收入 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 6-5：财务费用/营业收入  图 6-6：三费率 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

（三）公司营运能力略有上升 
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七、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

图 6-7：营运能力指标 

 
资料来源:  wind ，宏源证券 

图 6-8：主要盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

玻纤及制品收入 

平均售价（元/吨） 5726 6,098.19 6,342.12 6,627.51 

销量（万吨） 80.01 90.69 97.00 99.50 

增长率（YOY） 2.88% 13.35% 6.96% 2.58% 

销售收入（百万元） 4,581.36 5,530.45 6,151.85 6,594.38 

增长率（YOY） 3.69% 20.72% 11.24% 7.19% 

毛利率 34.49% 37.88% 38.47% 38.77% 

平均成本（元/吨） 3,750.92 3,788.43 3,902.08 4,058.16 

销售成本（百万元） 3,001.10 3,435.72 3,785.02 4,037.87 

增长率（YOY） -3.39% 14.48% 10.17% 6.68% 

毛利（百万元） 1,580.26 2,094.73 2,366.84 2,556.50 

增长率（YOY） 20.46% 32.56% 12.99% 8.01% 

占总销售额比重 93.58% 92.73% 90.49% 87.21% 

其他业务收入 

销售收入（百万元） 314.55 433.59 646.90 966.74 

增长率（YOY） 28.03% 37.84% 49.20% 49.44% 

毛利率 38.79% 37.99% 42.79% 42.98% 

销售成本（百万元） 192.53 268.85 370.09 551.27 

增长率（YOY） 44.04% 39.64% 37.66% 48.96% 

毛利（百万元） 122.02 164.74 276.81 415.47 

增长率（YOY） 8.93% 35.01% 68.03% 50.09% 

总收入 
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（二）敏感性分析和弹性分析 

玻纤业务是公司的主要业务，玻纤价格和销量的波动直接影响企业的盈利，下表给出了公司 EPS 对于玻纤

价格销量变动的敏感性分析： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

固定销量为 90 万吨，我们做弹性分析，看价格变动率对 EPS 的变动率的影响，由此可以计算出 EPS 的价格

弹性为 7.23。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）投资建议 

     综合以上分析，我们认为中国 2012 年的利润增长点有如下几方面： 

 

销售总收入（百万元） 4895.91 5964.04 6798.75 7561.12 

销售总成本（百万元） 3193.63 3704.57 4155.11 4589.14 

毛利（百万元） 1702.28 2259.46 2643.64 2971.98 

平均毛利率 34.77% 37.88% 38.88% 39.31% 
 

数据来源：公司年报，宏源证券研究所 

图 6-9：敏感性分析 

销量/价格 5498.00 5698.00 5898.00 6098.00 6298.00 6498.00 6698.00 

60.00 -0.36 -0.25 -0.14 -0.02 0.09 0.20 0.32 

70.00 -0.20 -0.07 0.06 0.19 0.33 0.46 0.59 

80.00 -0.04 0.11 0.26 0.41 0.56 0.71 0.86 

90.00 0.12 0.29 0.46 0.63 0.80 0.97 1.14 

100.00 0.28 0.47 0.66 0.85 1.04 1.22 1.41 

110.00 0.44 0.65 0.86 1.07 1.27 1.48 1.69 

120.00 0.60 0.83 1.06 1.28 1.51 1.74 1.96 
 

数据来源：公司年报，宏源证券研究所 

图 6-10：EPS 对玻纤纱价格弹性分析（元/吨） 

玻纤价格 价格波动 EPS EPS 变动 弹性 

7317.6 20% 1.56 148% 7.41 

7012.7 15% 1.33 111% 7.41 

6707.8 10% 1.10 74% 7.41 

6402.9 5% 0.86 37% 7.41 

6098.0 0% 0.63 0% 0.00 

5793.1 -5% 0.40 -37% 7.41 

5488.2 -10% 0.16 -74% 7.41 

5183.3 -15% -0.07 -111% 7.41 

4878.4 -20% -0.30 -148% 7.41 
 

数据来源：公司年报，宏源证券研究所 
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第一，作为中国第一、世界第二大玻纤纱生产企业，中国玻纤以股东中建材为依托，并完成全资控股巨石

集团。公司于埃及建厂，实现对外产销一体，同时计划收购海外龙头经销商，完成直接供应终端客户，保证销售

渠道畅通。 

第二，2012 年下半年玻纤涨价可持续，玻纤纱价格上升空间加大，有望成为增厚盈利的杠杆。国内政治换

届的内在逻辑，“稳增长”政策持续加码效果将逐步体现，3 季度出现投资拐点是大概率事件，房地产、基建

和电子产品出口需求回升将有效带动国内玻纤需求回暖，公司已经于 7 月份开始提价，未来扩大提价的产品范

围和提价幅度具备可行性。 

第三，出口量复苏明显，出口玻纤产品领先提价。公司出口占比五成，海外经济形势影响重大，2012 年下

半年欧美经济刺激计划预计加码，经济复苏在大选投票时间窗口有望加速，玻纤产品出口需求前景改善，预计

销量增长成为拉动盈利提升的一极。  

考虑 2012 年 5 月分红送股因素，摊薄后我们预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.63 和 0.86 元。对应于

目前的股价 PE 分别为 14.03 和 10.28，给予公司“买入”评级，目标价为 12 元。 
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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  6138  6997  7781   流动资产 4833  5955  6797  8505  

 营业成本 3230  3812  4276  4723     现金 1458  1458  1710  2866  

 营业税金及

附加 44  55  63  70  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 161  184  210  233    应收票据 498  607  692  770  

 管理费用 472  575  616  685     应收款项 1214  1476  1683  1872  

 财务费用 643  570  529  525    其它应收款 90  246  280  311  

 资产减值损

失 22  0  0  0  

 

  存货 1514  1787  2005  2214  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 59  381  428  472  

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

营业利润 490  964  1326  1568  

   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  1042  1422  1681     其他 713  36  34  32  

 所得税 96  181  247  292   资产总计 15948  16327  16709  18094  

净利润 455  861  1175  1389   流动负债 8055  7578  6860  6945  

 少数股东损

益 163  308  420  497  

 

  短期借款 5839  6645  5839  5839  

归属于母公司

净利润 292  553  754  892  

 

 应付账款 518  611  686  757  

EPS（元） 0.50  0.63  0.86  1.02    预收账款 122  114  128  142  

年成长率        其他 1577  207  207  208  

营业收入 6% 22% 14% 11%  长期负债 4402  4162  4162  4162  

营业利润 6% 97% 38% 18%    长期借款 4162  4162  4162  4162  

净利润 42% 89% 36% 18%    其他 240  0  0  0  

获利能力      负债合计 12457  11740  11022  11107  

毛利率 35.9% 37.9% 38.9% 39.3%    股本 582  873  873  873  

净利率 5.8% 9.0% 10.8% 11.5% 

   资本公积

金 1701  1701  1701  1701  

ROE 8.4% 12.9% 15.2% 15.5%    留存收益 1216  1714  2393  3196  

偿债能力     

   少数股东

权益 42  350  771  1268  

资产负债率 78.1% 71.9% 66.0% 61.4% 

  归属于母公

司所有者权

益 3499  4287  4966  5769  

净负债比率 70.8% 66.2% 59.9% 55.3% 

 负债及权益

合计 15998  16377  16759  18144  

图 6-11：公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 0.6  0.8  1.0  1.2        

速动比率 0.4  0.5  0.7  0.9   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

 经营活动现

金流 784  1484  2195  2302  

存货周转率 2.4  2.3  2.3  2.2  

 投资活动现

金流 (823) (450) (555) (555) 

应收帐款周转

率 4.3  4.6  4.4  4.4  

 筹资活动现

金流 (450) (1,034) (1,388) (591) 

应付帐款周转

率 2.8  6.8  6.6  6.5  

 现金净增加

额 (490) 0  252  1156  

每股资料（元）           

每股收益 0.50  0.63  0.86  1.02        

每股经营现金 1.35  1.70  2.52  2.64        

每股净资产 6.01  4.91  5.69  6.61        

每股股利 0.08  0.06  0.09  0.10        
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