
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年三季度报告，三季度公司实现主营业务收入 14.1 亿

元，比去年同期增加 16.5%；实现归属上市公司股东的净利润 8,240

万元，同比增长 24.5%，折合每股收益 0.0944 元。前三季度合计实现

归属上市公司股东净利润 1.84 亿元，同比下降 6%，折合每股收益

0.2108 元。 

 

点评： 

 业绩增长出现拐点，毛利率同比提升。同半年报归属于上市公司股东

的净利润同比下降 21.55%相比，三季度的盈利颇为喜人，实现了净

利润同比增速由正转负，同时单季度净利润高达上半年总利润的

81.2%。报告期内的毛利率也从去年同期的 28.5%上升至 33.6%，成本

优势愈加显著，使得利润增速大幅超过收入增速。 

 生产线冷修开始，海外产能拟建。公司发布公告，全资子公司巨石集

团拟设立巨石美国玻璃纤维有限公司并建设年产 10 万吨无碱玻璃纤

维池窑拉丝生产线项目，对应美国市场的良好表现，海外扩张拉开序

幕。同时已有年产 6 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线窑炉到期冷修。由

于池窑到期冷修和淘汰落后力度加大，未来估计会有三十万吨的量

停，综合起来供给有所减少。 

 需求保持稳定，玻纤提价可期。由于美国经济复苏，美国玻纤出口量

大幅上升，今年上半年同比增长 40%，欧洲和中东略有减少。国内需

求受换届逻辑和投资拐点影响预期逐步增长，由此需求稳中上升有所

保证。在产销增长相对较慢的情况下，玻纤盈利主要来自于产品提价，

未来价格反弹仍然可以期待。 

 行业寡头协同竞争，公司具有独特优势 。全世界玻纤纱生产主要集

中于六家企业，其中中国有三家。公司间信任基础并没有很好建立，

行业协同略显困难。由于中国玻纤采用全氧燃烧，其成本优势相对于

其他两家国内企业非常明显。各家公司产品生存点不一样，中国玻纤

也在全世界申请专利，其技术具备独特竞争力。 

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

对应于目前的股价 PE 分别为 12.51 和 9.16，给予公司“买入”评级。 
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[table_product] 股东户数  
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331 24665 17328 股 

20111231 25315 16883 股 

20110930 20755 20592 股 

数据来源：港澳资讯 
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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  

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） 2011 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        

附表：公司 2012-2014 年公司利润预测  
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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        

 

资料来源：宏源证券研究所 
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