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Tabl e_Title 

中国玻纤 600176 推荐 

需求疲软继续制约玻纤行业盈利提升 
 

Table_Point 公司今日公布中报，12 年上半年实现收入 27.86 亿元，同比降 4.4%；营业利

润为 9487 万元，同比降 72.9%；归属于上市公司净利润为 1.02 亿元，同比降

21.5%。对应 EPS 为 0.116 元。 

投资要点： 

 上半年需求继续疲软，盈利大幅下滑。公司上半年收入 27.86 亿元，同比

降 4.4%；而包括少数股东损益在内的净利润 1 亿元，下滑幅度高达 65%  

元。值得注意的是，上半年营业外净收入 3700 万元，而去年同期为 800

万元；如果将此剔除，下滑幅度将更大。整体玻纤行业上半年盈利没有明

显好转，公司毛利率为 29.5%，较去年的 35.9%下滑了 6.4 个百分点，这

根本原因仍在于国内外需求较弱。 

 二季度单吨盈利不及去年同期一半，下半年需求或略有改善，预计下半年

产品大幅涨价可能性较小。公司上半年 5 月份部分产品提价约 100 元左右，

但仍难以改变利润率下滑情况。上半年公司销量约 42 万吨，其中二季度估

计 23 万吨，以此计算，单吨净利约 265 元，较去年同期近 650 元的水平

相比，下跌超一半。虽然作为龙头企业的巨石仍然有所盈利，但行业依然

处于亏损状态。虽然龙头企业原本计划在 7 月份提价，但据我们在行业内

了解情况，市场目前价格不仅上涨困难，近期还继续下滑。我们预计下半

年国内货币政策有所放松的情况下需求环比或有所改善，但出口增加了不

确定性，预计大幅涨价仍较难。 

 长期关注公司产品结构调整及向下游发展。公司目前玻纤及简单制品占据

绝大部分收益，未来将通过产品升级调整产品结构，保证公司较高的盈利

水平；另一方面近两年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，可关注

公司在国外的扩张进程及向下游复材的发展计划。 

 给予“推荐”的投资评级。考虑到今年玻纤行业盈利下滑，我们预计公司

12-14 年 EPS 为 0.35 元、0.5 元与 0.64 元，推荐评级。 

 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－向上游拓展，收购增厚业绩 

2012-06-29 

中国玻纤－二季度需求环比上升，价格触底

回升 2012-06-14 

中国玻纤－行业需求低迷持续，一季度量价

齐跌 2012-04-26 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 5038 5451 6135 6683 

收入同比(%) 6% 8% 13% 9% 

归属母公司净利润 292 302 441 556 

净利润同比(%) 42% 3% 46% 26% 

毛利率(%) 35.9% 29.4% 30.8% 31.8% 

ROE(%) 8.5% 8.2% 10.7% 11.9% 

每股收益(元) 0.33 0.35 0.50 0.64 

P/E 25.97 25.15 17.23 13.66 

P/B 2.20 2.06 1.84 1.62 

EV/EBITDA 9 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、需求继续疲软，盈利大幅下滑   

1.1  上半年需求制约下价格维持低位，总体利润较下滑高达 65% 

12年上半年公司实现收入 27.86亿元，同比降 4.4%；营业利润为 9487万元，

同比降 72.9%；归属于上市公司净利润为 1.02 亿元，同比降 21.5%。 

由于公司去年收购巨石 49%股权完成，自 8 月份后开始合并报表，为了更好

地对比，我们结合净利润（不扣除少数股东权益）分析。今年上半年为 1 亿元，

而去年同期为 2.85 亿元，下滑幅度高达 65%。另外，值得注意的是，上半年营业

外净收入 3700 万元，而去年同期为 800 万元。如果将此剔除，下滑幅度将更大。

当然去年上半年为行业景气高点，但我们认为业绩下滑根本原因还是在于今年国内

及出口需求的疲软。 

从出货量上看，今年上半年估计销量在 42 万吨左右，略低于去年同期的 43.5

万吨。价格上，今年一季度大量企业亏损使得涨价动力较强，在 5 月份公司部分

产品提价后、均价环比涨幅小于 100 元/吨，总体均价在 5000-5500 元/吨，基本上

盈利仍在低位。这从公司上半年毛利率也可以看出，上半年总体毛利率 29.5%，

较去年的 35.9%下滑了 6.4 个百分点 

虽然 7 月 1 日包括 OCV、PPG 与巨石在内的企业均将计划涨价，但据我们

从行业了解情况看，7-8 月业内各家的涨价计划均无实施，且由于库存较高，市场

价格有所下降。对于下半年，我们预计国内货币政策放松情况下需求或略有好转；

但目前出口仍然具有较大的不确定性，因而提升速度可能较为缓慢。价格如果短期

下调过多，亏损企业涨价动力增强，则价格会再次回弹，但大幅涨价可能性小。 

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 

1.2  二季度净利润 6078 万元，单吨净利润不到去年同期一半 

上半年一季度行业盈利较差，二季度虽然出货量环比增加，但盈利下降更为明

显，情况不容乐观。 

单季度净利润（包含少数股东权益）为 6078 万元，我们估计销量约 42 万吨，

则单吨盈利为 264 元。这与去年同期接近 650 元的单吨盈利来看，下幅超过一半。

虽然作为龙头企业的巨石仍然有所盈利，但行业依然处于大量亏损状态。 
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二季度毛利率为 27.3%，较一季度进一步下滑；三大费用率为 23%，下降明

显。在政策放松下，预计下半年费用率仍有下降空间。进入三季度，虽然为传统旺

季，但近期仍反映需求较弱，且行业库存较高，涨价困难。我们认为下半年总体盈

利将略有好转，但大幅涨价可能性不大。 

图 3 公司半年度毛利率 

 

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 

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

收入（亿元） 7.88  14.65  10.92  14.20  14.34  13.52  12.11  10.41  11.27  15.37  

  环比增速 -6.9% 85.9% -25.4% 30.1% 1.0% -5.7% -10.5% -14.0% 8.2% 36.4% 

毛利率 34.1% 30.3% 31.9% 29.5% 31.1% 37.9% 34.6% 41.4% 32.7% 27.3% 

费用率 27.6% 16.8% 21.4% 23.3% 19.6% 22.2% 25.4% 37.2% 27.9% 23.0% 

净利润（亿元） 0.47  1.33  0.97  1.65  1.38  1.48  1.09  0.66  0.40  0.61  

  环比增速 -122.9% 180.3% -27.0% 69.9% -16.7% 7.4% -26.2% -39.2% -40.1% 53.2% 

净利率 6.0% 9.1% 8.9% 11.6% 9.6% 10.9% 9.0% 6.4% 3.5% 4.0% 
 

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。 

三、公司未来将重视结构调整与向下游复材发展  

公司主营业务是玻纤纱及制品为主，目前产能为93.5万吨。在收入与营业利润

中，玻纤及制品占比达到98.1%与94.5% ，预计该状况将持续。 

未来公司将通过产品升级调整产品结构，预计高端玻纤纱及制品的占比将逐步

提升，从而保证公司较高的盈利水平。另一方面，公司近两年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，值得关注。 
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图 4 公司历年收入占比 图 5 公司历年营业利润占比 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司目前产能表 

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 

四、公司经营情况 

2012上半年公司存货周转率与应收帐款率分别为1.2与2.0。上半年经营性现金

流为4.8亿元，而同期资本性支出为3.9亿元，说明现金流充沛，也说明公司扩张速
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度明显放缓。 

值得注意的是，公司负债率在年初基础上进一步上升至79.7%，这也是公司财

务费用率高企的原因，财务风险需关注。 

表 3 公司季度经营情况 

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

营运能力                 

 

存货周转率(次) 

 

5.2  7.6  4.6  3.0  3.2  2.4  1.2  

 

应收账款周转率(次) 

 

4.8  6.6  5.7  3.1  4.2  4.3  2.0  

资金状况                 

 

资产负债率(%) 67.5  72.2  67.4  73.7  81.1  80.6  78.1  79.7  

 

经营活动现金流(亿元) 1.2  3.2  6.0  -4.6  -1.3  7.8  12.7  4.8  

 

 增长率(%) 

 

169.3  87.0  (175.6) -72.3  -718.9  62.2  -62.4  

资本性支出                 

 

资本性支出(亿元) 5.5  13.4  12.9  28.4  13.2  4.2  15.3  3.9  

   增长率(%)   144.0  -3.9  120.7  (53.5) (68.2) 264.7  (74.6) 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测                          

由于国内外经济发展放缓，必然影响玻纤的需求，进而影响价格变动幅度。虽

然我们认为下半年国内经济环境将有所放松，但出口仍然具有较大不确定性。预计

玻纤价格难以大幅度回升。  

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 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 3,471.68 3,811.50 4,073.76 

毛利率（%） 29.69% 34.49% 28.50% 30.00% 31.00% 

      其它           

营业收入（百万元） 245.68 314.55 300.00 400.00 500.00 

营业成本（百万元） 133.66 192.53 180.00 244.00 305.00 

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 

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% 

      



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/9 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

220703 
inves tRatingC hange.same 

 

 

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 5,450.87 6,134.93 6,683.04 

合计营业成本（百万元） 3,240.09 3,193.62 3,846.58 4,245.25 4,561.02 

毛利率（%） 30.53% 34.77% 29.43% 30.80% 31.75% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                           

考虑到今年玻纤行业盈利下滑，我们预计公司 12-14 年 EPS 为 0.35 元、0.5

元与 0.64 元，推荐评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 6489 8391 10371  营业收入 5038 5451 6135 6683 

  现金 1458 3106 4616 6456  营业成本 3230 3847 4245 4561 

  应收账款 1214 1271 1431 1524  营业税金及附加 44 46 55 59 

  其他应收款 90 96 108 118  营业费用 161 163 193 211 

  预付账款 59 68 76 81  管理费用 472 486 552 601 

  存货 1514 1456 1608 1591  财务费用 643 655 665 696 

  其他流动资产 498 491 552 601  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 490 279 456 593 

  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 18976 20900  利润总额 551 357 537 678 

流动负债 8055 8635 9305 9966  所得税 96 54 91 115 

  短期借款 5839 5800 6500 7000  净利润 455 304 446 563 

  应付账款 518 1100 1036 1177  少数股东损益 163 2 5 7 

  其他流动负债 1699 1735 1769 1790  归属母公司净利润 292 302 441 556 

非流动负债 4402 4899 5499 6199  EBITDA 1921 1829 2100 2344 

  长期借款 4162 4662 5262 5962  EPS（元） 0.50 0.35 0.50 0.64 

  其他非流动负债 240 237 237 237       

负债合计 12457 13534 14804 16165  主要财务比率     

 少数股东权益 42 44 49 56  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% 8.2% 12.5% 8.9% 

  留存收益 1228 1450 1890 2446  营业利润 5.5% -43.0% 63.4% 30.1% 

归属母公司股东权益 3449 3682 4123 4678  归属于母公司净利润 41.9% 3.3% 45.9% 26.1% 

负债和股东权益 15948 17260 18976 20900  获利能力     

      毛利率 35.9% 29.4% 30.8% 31.8% 

现金流量表      净利率 5.8% 5.5% 7.2% 8.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.5% 8.2% 10.7% 11.9% 

经营活动现金流 1271 2386 1618 2276  ROIC 7.1% 6.5% 7.4% 8.6% 

  净利润 455 304 446 563  偿债能力     

  折旧摊销 788 895 978 1054  资产负债率 78.1% 78.4% 78.0% 77.3% 

  财务费用 643 655 665 696  净负债比率 90.63

% 

86.91% 88.23

% 

88.23% 

  投资损失 -23 -40 -50 -60  流动比率 0.60 0.75 0.90 1.04 

营运资金变动 -607 594 -436 11  速动比率 0.41 0.58 0.73 0.88 

  其他经营现金流 14 -22 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 0.33 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 4.76 3.98 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 -262 640 504  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.35 0.50 0.64 

  短期借款 1074 -39 700 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 2.73 1.85 2.61 

  长期借款 818 500 600 700  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.22 4.72 5.36 

  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 25.97 25.15 17.23 13.66 

  其他筹资现金流 -3590 -723 -660 -696  P/B 2.20 2.06 1.84 1.62 

现金净增加额 -285 1648 1510 1839  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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Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-06-29 中国玻纤－向上游拓展，收购增厚业绩 

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 
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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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