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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.482 0.502 0.476 0.664 0.823 
每股净资产(元) 3.33 5.93 6.66 7.66 8.89 
每股经营性现金流(元) 1.83 2.18 2.41 1.80 1.92 
市盈率(倍) 52.71 25.83 16.56 11.86 9.58 
行业优化市盈率(倍) 72.06 20.11 32.86 32.86 32.86 
净利润增长率(%) N/A 41.92% 42.02% 39.66% 23.85%
净资产收益率(%) 14.48% 8.48% 10.71% 13.01% 13.88%
总股本(百万股) 427.39 581.75 872.63 872.63 872.63  
来源：公司年报、国金证券研究所 

冷修或带来供给减量 

2012 年 10 月 28 日 

中国玻纤 (600176 .SH)     其它非金属行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

业绩简评 
 中国玻纤于 2012 年 10 月 26 日公布 3 季度业绩，1~9 月实现收入 40.7

亿，同比增长 1.92%；归属于母公司的净利润为 1.84 亿，下降 6%；以期

末股本计算的 EPS 为 0.211 元/股。 
 公司同时公告了 6 万吨池窑冷修计划和美国 10 万吨池窑建设计划。 

经营分析 
 Q3 毛利率同比负增长，但环比明显改善：Q3 单季度毛利率 33.6%，同比

略有下滑，但环比 Q2 毛利率 27.3%明显回升，结合预计的销量判断，前 3
季度吨产品毛利下降了 100 元/吨左右，为 2030 元/吨左右，吨净利下降了

300 元/吨，约为 300 元/吨。环比改善的主要原因在于收购关联公司提升了

毛利率水平，而景气方面的变化基本稳定。 
 期间费用有所增加，三项费用率为 25.1%，同比上升了 3 个百分点，主要

因为公司借款增加，财务费用率增加了 2.7 个百分点。 
 国际化步伐加快，继埃及项目之后，公司再度在海外投资建线，将进一步

完善公司全球产业布局，有效规避国际贸易保护主义威胁，并可充分利用

国外资源，增强竞争力，提高国际影响力。 

投资建议 
 玻纤行业明年可能是少数供给侧存在减量的周期性行业，全球大约有 20 多

座窑将处于冷修阶段（其中含中国 16 座窑），影响供给量大约 15～20 万

吨，另外，明年可能淘汰的坩埚等落后产能大约 15～20 万吨。而从需求来

看，玻纤行业是少数能看到长期有增量的建材行业。 
 目前时点行业库存处于“双降”状态：一方面客户的库存量由 2012 年结转

到 2013 年的库存量基本没有（由于它对市场把握不准，没有放什么库

存）。而生产厂商的情况来看，12 年普遍来说库存比 11 年下降（巨石由

于品种多，客户全球化等特征，库存变化不明显）。 
 我们结合公司的业绩承诺，预计 2012~2014 年 EPS 分别为 0.48、0.66、

0.82 元/股，给予“增持”评级。建议投资者从明年的供给角度慢慢布局。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：7.63 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 641.09

总市值(百万元) 66.58
年内股价最高最低(元) 12.88/6.98
沪深 300 指数 2247.91

上证指数 2066.21

 

相关报告 

1.《中国玻纤 2012 年中期业绩点评》，
2012.8.19 
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Q3 毛利率环比明显改善 

 Q3 单季度毛利率 33.6%，同比略有下滑，但环比 Q2 毛利率 27.3%明显回
升，结合预计的销量判断，前 3 季度吨产品毛利下降了 100 元/吨左右，为
2030 元/吨左右，吨净利下降了 300 元/吨，约为 300 元/吨。环比改善的
主要原因在于收购关联公司提升了毛利率水平，而景气方面的变化基本稳
定。 

期间费用有所增加 

 三项费用率为 25.1%，同比上升了 3 个百分点，主要因为公司借款增加，
财务费用率增加了 2.7 个百分点。 

 经营性净现金流为 3.7 亿，较年中略有下滑。 

收购关联企业，增厚业绩 

 公司以 7.4 亿现金收购了两家上游关联企业桐乡金石和桐乡磊石 75%的股
权，减少对关联交易，进一步完善产业链，增厚巨石集团的业绩。我们认
为，公司未来将努力拓展收入来源，尽力实现业绩承诺。 

国际化步伐加快 

 继埃及项目之后，公司再度在海外投资建线，将进一步完善公司全球产业
布局，有效规避国际贸易保护主义威胁，并可充分利用国外资源，增强竞
争力，提高国际影响力。 

玻纤纱景气低位走稳，明年可能是少数供给侧存在减量的周期性行业 

图表 1  ：销量及吨毛利测算（元/吨）  图表 2  ： 单季度收入及毛利率 
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来源：公司公告、国金证券研究所   来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 3  ：期间费用率  图表 4  ： 经营性净现金流 
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 2 季度以来在行业的努力下，产量得到控制，价格低位走稳，下跌空间有
限。 

 中期趋势上，供给面压力不大，根据可获得资料统计，今明两年预计新增
玻纤产能约 50 万吨，增速分别为 5%左右。但明年全球大约有 20 多座窑
将冷修（其中含中国 16 座窑），影响供给量大约 15～20 万吨，另外，明
年可能淘汰的坩埚等落后产能大约 15～20 万吨。 

 

投资建议 
 玻纤行业明年可能是少数供给侧存在减量的周期性行业，全球大约有 20

多座窑将处于冷修阶段（其中含中国 16 座窑），影响供给量大约 15～20
万吨，另外，明年可能淘汰的坩埚等落后产能大约 15～20 万吨。而从需
求来看，玻纤行业是少数能看到长期有增量的建材行业。 

 目前时点行业库存处于“双降”状态：一方面客户的库存量由 2012 年结
转到 2013 年的库存量基本没有（由于它对市场把握不准，没有放什么库
存）。而生产厂商的情况来看，12 年普遍来说库存比 11 年下降（巨石由
于品种多，客户全球化等特征，库存变化不明显）。 

 我们结合公司的业绩承诺，预计 2012~2014 年 EPS 分别为 0.48、0.66、
0.82 元/股，给予“增持”评级。建议投资者从明年的供给角度慢慢布局。 

图表 5  ：典型企业无碱 2400 号缠绕纱出厂价（元/
吨） 

 图表 6  ： 今明两年全球玻纤产能预测 
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来源：卓创资讯、国金证券研究所   来源：公开信息、国金证券研究所 

图表 7  ： 全球及中国玻纤产量（万吨）  图表 8  ： 国内玻纤池窑产能变化（万吨） 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,171 4,765 5,038 5,455 5,910 6,750 货币资金 1,896 1,607 1,458 1,700 1,700 1,800

    增长率 50.3% 5.7% 8.3% 8.3% 14.2% 应收款项 1,477 1,687 1,803 1,927 2,095 2,393

主营业务成本 -2,706 -3,285 -3,230 -3,763 -3,939 -4,444 存货 911 1,129 1,514 1,546 1,619 1,826

    %销售收入 85.3% 68.9% 64.1% 69.0% 66.6% 65.8% 其他流动资产 282 175 59 77 81 91

毛利 465 1,480 1,808 1,692 1,971 2,306 流动资产 4,566 4,598 4,833 5,251 5,495 6,110

    %销售收入 14.7% 31.1% 35.9% 31.0% 33.4% 34.2%     %总资产 33.3% 29.4% 30.3% 30.9% 32.9% 35.7%

营业税金及附加 -8 -17 -44 -47 -51 -59 长期投资 197 128 99 100 99 99

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 8,654 10,599 10,627 11,189 10,626 10,431

营业费用 -81 -121 -161 -142 -154 -176     %总资产 63.1% 67.8% 66.6% 65.8% 63.7% 61.0%

    %销售收入 2.6% 2.5% 3.2% 2.6% 2.6% 2.6% 无形资产 235 266 363 457 459 462

管理费用 -315 -425 -472 -469 -508 -581 非流动资产 9,142 11,040 11,115 11,749 11,187 10,994

    %销售收入 9.9% 8.9% 9.4% 8.6% 8.6% 8.6%     %总资产 66.7% 70.6% 69.7% 69.1% 67.1% 64.3%

息税前利润（EBIT） 61 916 1,131 1,034 1,258 1,491 资产总计 13,708 15,639 15,948 16,999 16,681 17,104

    %销售收入 1.9% 19.2% 22.5% 18.9% 21.3% 22.1% 短期借款 5,542 6,557 7,128 7,246 6,263 5,738

财务费用 -474 -481 -643 -585 -618 -678 应付款项 1,070 2,047 782 1,562 1,641 1,853

    %销售收入 14.9% 10.1% 12.8% 10.7% 10.5% 10.0% 其他流动负债 156 617 145 111 118 134

资产减值损失 -26 -24 -22 0 2 -8 流动负债 6,768 9,221 8,055 8,920 8,022 7,726

公允价值变动收益 12 0 0 0 0 0 长期贷款 4,315 3,344 4,162 4,162 4,162 4,163

投资收益 27 53 23 0 0 0 其他长期负债 31 33 240 0 0 0

    %税前利润 -9.1% 10.4% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 11,115 12,598 12,457 13,082 12,184 11,889

营业利润 -399 464 490 448 642 805 普通股股东权益 1,218 1,422 3,449 3,876 4,456 5,174

  营业利润率 n.a 9.7% 9.7% 8.2% 10.9% 11.9% 少数股东权益 1,375 1,619 42 42 42 42

营业外收支 99 44 61 40 40 40 负债股东权益合计 13,708 15,639 15,948 16,999 16,681 17,104

税前利润 -300 508 551 488 682 845
    利润率 n.a 10.7% 10.9% 9.0% 11.5% 12.5% 比率分析

所得税 34 -65 -96 -73 -102 -127 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 n.a 12.8% 17.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 -266 443 455 415 580 718 每股收益 -0.362 0.482 0.502 0.476 0.664 0.823

少数股东损益 -112 237 163 0 0 0 每股净资产 2.850 3.328 5.928 6.662 7.659 8.893

归属于母公司的净利 -155 206 292 415 580 718 每股经营现金净流 -0.296 1.834 2.184 2.414 1.805 1.921

    净利率 n.a 4.3% 5.8% 7.6% 9.8% 10.6% 每股股利 0.000 0.000 0.138 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -12.71% 14.48% 8.48% 10.71% 13.01% 13.88%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 -1.13% 1.32% 1.83% 2.44% 3.48% 4.20%

净利润 -266 443 455 415 580 718 投入资本收益率 0.44% 6.17% 6.32% 5.73% 7.17% 8.39%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 679 1,038 810 546 569 611 主营业务收入增长率 -20.89% 50.27% 5.74% 8.27% 8.34% 14.21%

非经营收益 435 436 612 573 582 643 EBIT增长率 -93.80% 1394.78% 23.46% -8.65% 21.72% 18.55%

营运资金变动 -974 -1,133 -607 572 -156 -295 净利润增长率 N/A N/A 41.92% 42.02% 39.66% 23.85%

经营活动现金净流 -127 783 1,271 2,107 1,575 1,676 总资产增长率 7.11% 14.09% 1.97% 6.59% -1.87% 2.54%

资本开支 -1,311 -411 -1,533 -1,165 31 -370 资产管理能力

投资 -39 -412 -57 -1 0 0 应收账款周转天数 123.7 91.6 88.8 90.0 90.0 90.0

其他 4 0 0 0 0 0 存货周转天数 123.3 113.3 149.4 150.0 150.0 150.0

投资活动现金净流 -1,346 -823 -1,590 -1,166 31 -370 应付账款周转天数 142.1 119.3 128.9 130.0 130.0 130.0

股权募资 28 3 1 0 0 0 固定资产周转天数 899.5 808.2 728.7 643.7 621.1 533.2

债权募资 2,618 269 818 -122 -983 -524 偿债能力

其他 -555 -734 -785 -577 -622 -683 净负债/股东权益 307.01% 272.76% 281.70% 247.81% 194.00% 155.33%

筹资活动现金净流 2,091 -461 34 -698 -1,606 -1,206 EBIT利息保障倍数 0.1 1.9 1.8 1.8 2.0 2.2

现金净流量 618 -501 -285 242 0 100 资产负债率 81.08% 80.56% 78.11% 76.95% 73.04% 69.51%

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

图表 9  ：2012 年 EPS 敏感性分析   图表 10  ： 敏感性分析对应吨毛利（元/吨） 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-08-19 增持 8.82 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 2 2 2 6 11 
增持 3 3 3 8 11 
中性 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.60 1.60 1.60 1.63 1.60 

来源：朝阳永续 
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