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玻纤供需逐步改善，公司有望成为最大受益者  
 
 2012 年报点评                  2013 年 3 月 1 5 日 

 

事件： 2013 年 3 月 14 日晚公司发布 2012 年报，2012 年公司实现营业收入 51.03 亿元，同比增

长 1.28%；归属于上市公司股东的净利润为 2.74 亿元，同比下降 6.2%；基本每股收益 0.3142 元，

低于我们此前的预期。 

 

点评： 

 玻纤量稳价跌，期间费用率有所上升。报告期内，由于受全球经济增长持续放缓、玻纤行业市

场竞争激烈以及消费不旺等因素的影响，公司玻纤产品销售价格一直在底部徘徊，均价为 5000 元

/吨。玻纤产品销量则与 2012 年基本持平，约为 83 万吨。此外，期间费用率上升成为拖累公司业

绩的另一重要因素，2012 年公司期间费用率为 27.0%，同比增长 1.68 个百分点，其中财务费用率

上升幅度最大。受银行基准利率上调的影响 ，公司 2012 年财务费用率同比增长 1.3 个百分点至

14.06%。 

 库存暂处高位，但渠道库存量较低。2012 年公司库存为 16.91 亿元，同比增长 11.69%，存货

周转率处在较低的水平。从玻纤行业整体来看，目前库存主要集中在生产企业手中，经销商的库存

则较低，未来需求好转的情况下，有望迎来渠道补库存。 

 公司积极开拓海外市场。公司埃及年产8万吨无碱玻纤项目建设正在进行中，我们预计将在2013

年第三季度投入使用。埃及项目完工后，原材料和燃料都将当地取材，并且将采用集装箱物流，有

利于进一步降低成本。公司美国 10 万吨碱玻璃纤维池窑拉丝生产线项目也正在推进中。此外，公

司近期对中东地区进行了调研，认为其形势相对较好。公司正在积极开拓新的海外市场。 

 2013 年行业供需改善概率较大。从供给来看，2013 年全球玻纤行业将进入停窑的高峰期，约

有 60 万吨的产能需要停窑检修，供给压力有所减轻；从需求来看，在我们的年度投资策略中分析

指出， 2013 年基建复苏确定性强，有望提振对玻纤的需求。 

 公司有望成为行业复苏的最大受益者。中国玻纤是我国玻纤行业的领军者，目前产能 93.5 万吨，

产销量全球排名第二。在玻纤行业供需改善的情况下，玻纤价格有望上调，由于公司业绩对玻纤产

品销售价格有高敏感弹性，因此公司盈利水平向上弹性较大。 

 盈利预测与投资评级：受全球经济运行持续放缓的影响，公司玻纤价格一直处在低位，对公司

业绩影响较大，因此我们下调公司2013-2014年EPS分别至0.50元（-16.67%）、0.68元（-12.82%），

我们预计公司 2015EPS 为 0.85 元。鉴于 2013 年玻纤行业供需改善概率较大以及公司在行业的龙
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头地位，我们维持对其“买入”评级。 

 风险因素：全球经济增长放缓风险；汇率风险；反倾销风险。 

 

公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 5,038.39 5,103.08 5,404.62 6,119.48 6,536.57 

增长率 YoY % 5.74% 1.28% 5.91% 13.23% 6.82% 

净利润(百万元) 292.29 274.18 439.65 596.67 740.17 

增长率 YoY% 41.92% -6.20% 60.35% 35.71% 24.05% 

毛利率% 35.89% 33.68% 33.26% 33.97% 34.27% 

净资产收益率 ROE% 12.00% 7.74% 11.53% 14.06% 15.34% 

摊薄后每股收益 EPS(元) 0.50 0.31 0.50 0.68 0.85 

市盈率 P/E(倍) 24.12 25.72 16.04 11.82 9.53 

市净率 P/B(倍) 2.04 1.94 1.77 1.57 1.37 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 3 月 14 日收盘价 

 

 

图 1：中国玻纤营业收入情况（单位：亿元）  图 2：中国玻纤毛利率走势 

 

 

 
资料来源：公司公告, 信达证券研发中心  资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 
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表 1：中国玻纤生产能力 

地点   定项目及生产线名称   实际产能(吨)    投产日期   主要产品名称  

   

  

 巨石桐乡基地  

  

  

 年产四万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线扩建项目  60000  2004-9    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  100000  2006-1    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  120000  2007-4    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  140000  2008-2    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  160000  2008-6    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  35000  2010-6    无碱玻纤纱  

  

 

 巨石成都基地  

   

  

  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  40000  2008-1    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  60000  2008-8    中碱玻纤纱  

 年产四万吨玻璃纤维池窑生产线技术改造项目  40000  2010-3    无碱玻纤纱  

 年产七万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线  70000  2010-2    无碱玻纤纱  

 年产八万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线  80000  2010-6    无碱玻纤纱  

 巨石九江基地   年产二万吨玻璃纤维节能环保池窑拉丝生产线  20000  2010-6    无碱玻纤纱  

 桐乡巨石攀登   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  10000  2006-11    电子纱/ 电子布  

 当前产能合计    935000     

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4,833.13 6,305.32 6,264.35 7,561.64 8,691.84  营业收入 5,038.39 5,103.08 5,404.62 6,119.48 6,536.57 

  现金 1,457.56 2,120.94 2,185.90 2,983.73 3,820.95  营业成本 3,230.12 3,384.62 3,606.87 4,040.44 4,296.33 
  应收账款 498.31 628.83 600.26 679.65 725.98  营业税金及附加 43.90 50.14 54.05 61.19 32.68 
  其它应收款 1,213.93 1,461.41 1,424.97 1,613.45 1,723.42  营业费用 160.69 174.63 162.14 183.58 176.49 
  预付账款 58.72 276.37 180.05 201.69 214.46  管理费用 472.28 485.66 486.42 550.75 588.29 
  存货 1,514.29 1,691.15 1,746.55 1,956.51 2,080.41  财务费用 642.98 717.29 602.76 603.97 592.83 

  其他 90.31 126.62 126.62 126.62 126.62  资产减值损失 21.75 9.85 19.92 21.52 19.57 
非流动资产 11,114.57 12,207.15 12,470.40 11,820.11 11,428.35  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 98.97 91.81 91.81 91.81 91.81  投资净收益 22.90 21.22 -0.57 -1.47 -1.38 
  固定资产 10,056.94 9,903.43 9,783.93 10,592.47 10,186.16  营业利润 489.56 302.11 471.90 656.54 829.00 
  无形资产 245.89 329.89 313.67 297.45 281.24  营业外收入 71.90 72.49 66.05 70.15 69.56 
  其他 712.77 1,882.02 2,280.99 838.38 869.15  营业外支出 10.55 2.16 7.46 6.72 5.45 

资产总计 15,947.69 18,512.47 18,734.74 19,381.76 20,120.19  利润总额 550.90 372.44 530.50 719.96 893.12 
流动负债 8,055.42 9,160.07 9,018.68 9,140.99 9,207.54  所得税 95.69 88.86 79.57 107.99 133.97 
  短期借款 5,838.51 5,450.13 5,450.13 5,450.13 5,444.68  净利润 455.21 283.58 450.92 611.97 759.15 
  应付账款 518.05 837.57 735.52 823.94 876.12  少数股东损益 162.91 9.39 11.27 15.30 18.98 
  其他 1,698.86 2,872.38 2,833.03 2,866.93 2,886.74  归属母公司净利润 292.29 274.18 439.65 596.67 740.17 
非流动负债 4,401.80 5,539.51 5,539.51 5,539.51 5,539.51  EBITDA 1,949.79 1,810.13 2,009.26 2,267.05 2,501.51 
  长期借款 4,161.85 3,939.44 3,939.44 3,939.44 3,939.44  EPS（摊薄） 0.50  0.31  0.50  0.68  0.85  

  其他 239.95 1,600.07 1,600.07 1,600.07 1,600.07        

负债合计 12,457.22 14,699.58 14,558.19 14,680.50 14,747.05  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 41.86 175.06 186.34 201.64 220.61  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 3,448.61 3,637.83 3,990.22 4,499.62 5,152.53  经营活动现金流 1,270.76 1,128.84 1,883.55 1,772.26 2,133.69 

负债和股东权益 15947.69  18512.47  18734.74  19381.76  20120.19     净利润 455.21 283.58 450.92 611.97 759.15 
         折旧摊销 788.14 725.27 849.48 915.79 978.28 
         财务费用 610.75 712.42 629.27 631.30 630.12 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1.65 -22.90 -21.22 0.57 1.47 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -606.59 -559.93 -55.38 -398.68 -240.55 

营业收入 5,038.39 5,103.08 5,404.62 6,119.48 6,536.57    其它 46.14 -11.28 8.68 10.42 5.30 

  同比 5.74% 1.28% 5.91% 13.23% 6.82%  投资活动现金流 -1,590.18 -1,330.94 -1,102.05 -255.87 -573.63 
归属母公司净利润 292.29 274.18 439.65 596.67 740.17    资本支出 -1,533.20 -954.22 -1,101.49 -254.40 -572.25 
  同比 41.92% -6.20% 60.35% 35.71% 24.05%    长期投资 -53.23 -407.31 -0.57 -1.47 -1.38 
毛利率 35.89% 33.68% 33.26% 33.97% 34.27%    其他 -3.75 30.59 0.00 0.00 0.00 

ROE 12.00% 7.74% 11.53% 14.06% 15.34%  筹资活动现金流 40.63 878.46 -722.02 -722.02 -727.31 
每股收益(元) 0.58 0.38 0.50 0.68 0.85  吸收投资 1.33 2.11 0.00 0.00 0.00 
P/E 24.12 25.72 16.04 11.82 9.53  借款 118.33 -493.44 0.00 0.00 -5.45 
P/B 2.04 1.94 1.77 1.57 1.37  支付利息或股息 643.04 755.90 722.02 722.02 721.86 
EV/EBITDA 8.20 10.64 9.59 8.50 7.70  现金净增加额 -285.19 671.67 64.96 797.83 837.22 
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关健鑫，经济学硕士，证券从业 5 年，曾就职于政府部门、民族证券研究发展中心等机构，获得过 2010 年度“天眼”中国证券分析师金属与采矿行业第三名，2011 年度“天眼”中国证

券分析师行业盈利预测最准确分析师第三名。目前主要负责非金属材料、建筑与工程行业研究，坚持独立、客观、有针对性的研究风格，挖掘潜在的投资价值。目前，主要覆盖公司包括

围海股份、中国玻纤等。 

徐林锋，浙江大学金融学硕士，南开大学管理学学士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，现从事建材行业研究。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


