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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 
 

中国玻纤 600176 推荐

需求略有增长，二季度涨价将提升盈利 
 
公司 4 月 27 日晚公布 13 年一季度业绩，收入 11.66 亿元，同比增 3.58%；净利润为

2389 万元，同比降 42.42%。EPS 为 0.0274 元。 

投资要点： 
 一季度价格低迷，利润率略有下滑。13 年初以来玻纤总体需求稳定，

公司月均产量约 7 万吨，销量比去年同期小幅增长；但玻纤价格在 12
年下半年有所下滑并持续至今，导致价格同比下滑。总体毛利率为
31.9%，略低于去年同期的 32.7%。由于本期比去年新增金石与磊石并
表，而这两者正常的毛利率高于玻纤，则实际玻纤纱毛利率低于 31.9%。
总体来看，主业经营相对稳定。净利润率仅2.5%，低于去年同期的3.5%，
主要在于所得税 1869 万元，明显高于去年同期的 866 万元，为新增子
公司所得税费用增加有关。我们认为今年总体需求将小幅增长。 

 二季度初玻纤粗纱普遍小幅提价，盈利能力将上行。国内外经济弱复
苏带动玻纤粗纱需求有所回暖，4月份国内无碱纱大部分提价 200-300
元/吨左右，目前来看下游接受程度尚可。根据我们测算，今年全球玻
纤供给面相对持平，若经济继续弱复苏，则玻纤价格略有上涨可持续，
但大幅涨价可能性小。公司总体盈利有望逐步回升。 

 公司 13 年销量仍有所增加，外销占比将提升。公司计划今年销量提高
至 90 万吨以上。从一季度来看，需求相对较好，量增实现可能性大。
从各市场看，北美有望延续去年情况，成为销售的亮点。公司今年计
划将外销占比从去年的 42.7%升至 45%，有望增加销售的稳定性与盈利
能力。 

 周转率略有下滑，负债率仍高企。存货周转率与应收账款周转率为 0.46
与 0.76，略低于去年的 0.5 与 0.85。经营性现金流 214 万元，明显少
于资本支出 1.7 亿元，不过好于去年同期的-1226 万元。负债率 79.3%，
维持去年水平。短期内负债率难以明显下降。 

 投资建议：在经济弱复苏情况下，预计 13 年玻纤行业供需面略有改善，
粗纱二季度涨价符合预期，下半年能否继续涨价要看需求情况。预计
13-15 年 EPS 为 0.43 元、0.57 元与 0.7 元，推荐评级。 

 风险提示：经济复苏差于预期，玻纤价格难以提升。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 年 2013E 2014E 2015E

营业收入 5103 5271  6025 6783 

  收入同比(%) 1% 3% 14% 13%

归属母公司净利润 274 373  501 615 

  净利润同比(%) -6% 36% 34% 23%

毛利率(%) 33.7% 33.2% 33.7% 33.6%

ROE(%) 7.5% 9.3% 11.1% 12.0%

每股收益(元) 0.31 0.43  0.57 0.70 

P/E 25.72 18.91  14.07 11.47 

P/B 1.94 1.75  1.56 1.37 

EV/EBITDA 10 9  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司经营情况 

图 1 公司经营情况 图 2 公司历年利润率 
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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 

  10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1

销量（万吨）   20.50  23.00  17.00 22.00 19.00 20.00  21.00  23.00 24.00 

收入（亿元） 14.20  14.34  13.52  12.11 10.41 11.27 15.37  14.10  10.29 11.67 

  环比增速 30.1% 1.0% -5.7% -10.5% -14.0% 8.2% 36.4% -8.2% -27.0% 13.4%

毛利率 29.5% 31.1% 37.9% 34.6% 41.4% 32.7% 27.3% 33.6% 44.4% 31.9%

费用率 23.3% 19.6% 22.2% 25.4% 37.2% 27.9% 23.0% 25.1% 34.7% 27.2%

净利润（亿

元） 

1.65  1.38  1.48  1.09 0.66 0.40 0.61  0.86  0.97 0.29 

  环比增速 69.9% -16.7% 7.4% -26.2% -39.2% -40.1% 53.2% 41.9% 12.3% -69.6%

净利率 11.6% 9.6% 10.9% 9.0% 6.4% 3.5% 4.0% 6.1% 9.4% 2.5%

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。 

 

表 2 公司运营情况 

   

2005

年 

2006

年 

2007

年 

2008

年 

2009

年 

2010

年 

2011

年 

2012

年 

2013

年 Q1

营运能力                   

存货周转率(次) 5.2 7.6 4.6 3.0 3.2 2.4  2.1 0.5 

应收账款周转率

(次) 4.8 6.6 5.7 3.1 4.2 4.3  3.8 0.8 

资金状况                   

资产负债率(%) 67.5  72.2 67.4 73.7 81.1 80.6 78.1  79.4 79.3 

经营活动现金流

(亿元) 1.2  3.2 6.0 -4.6 -1.3 7.8 12.7  11.3 0.0 

 增长率(%) 169.3 87.0 (175.6) -72.3 -718.9 62.2  -11.2 -99.8 
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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  9.8 1.7 

  增长率(%)   144.0 -3.9 120.7 (53.5) (68.2) 264.7  (35.9) (82.7)

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、公司产能情况 

表 3 中国玻纤产能表 

地点 生产线 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 已技改投产 2013 年 3 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

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

浙江桐乡 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

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

一万吨玻璃纤维电子纱生产线/年产 5000 万米电子布生产线 已投产 2006 年 11 月

年产 3万吨电子纱与配套 1 亿米电子级玻纤布生产线 在建 2014 年 4 月

  合计 61.5  

  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

江西九江 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 技改中 2013 年年底

  合计 14  

国内所有产能合计 92.5

美国  年产 10 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线项目 10 在建 预计 2014年投产

埃及 年产 8万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线项目 8 在建 
预计 2013 年 Q3

投产

国内外粗纱产能合计 110.5

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、盈利预测                          

对于 2013 年，我们认为全球经济弱复苏的可能性较大。玻纤供需面略有

改善，预计玻纤价格将小幅回升。 

表 4 公司盈利预测 

  2012 2013E 2014E 2015E

玻纤及制品  

产能（万吨） 93.50 93.50 101.50 111.50
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销量（万吨） 85.00 87.00 96.00 105.00

均价（元/吨） 5,450.00 5,610.00 5,850.00 6,050.00

增速（%） -1.79% 2.94% 4.28% 3.42%

营业收入（百万元） 4,632.50 4,880.70 5,616.00 6,352.50

营业成本（百万元） 3,130.14 3,250.55 3,706.56 4,192.65

毛利率（%） 32.43% 33.40% 34.00% 34.00%

其它  

营业收入（百万元） 90.90 100.00 130.00 150.00

营业成本（百万元） 75.66 80.00 104.00 120.00

毛利率（%） 16.77% 18.00% 20.00% 20.00%

   

桐乡金石收入（百万） 81.84 91.86 91.08 90.00

桐乡金石成本（百万） 45.99 51.62 51.18 54.00

桐乡金石营业利润（百万） 35.85 40.24 39.90 36.00

毛利率（%） 43.81% 43.81% 43.81% 40.00%

桐乡磊石收入（百万） 213.53 198.07 187.96 190.00

桐乡磊石成本（百万） 148.91 138.13 131.08 134.90

桐乡磊石营业利润（百万） 64.62 59.94 56.88 55.10

毛利率（%） 30.26% 30.26% 30.26% 29.00%

   

合计营业收入（百万元） 5,103.08 5,270.63 6,025.04 6,782.50

合计营业成本（百万元） 3,384.62 3,520.29 3,992.82 4,501.55

毛利率（%） 33.68% 33.21% 33.73% 33.63%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                           

考虑经济逐步复苏，我们预计公司 13-15 年 EPS 为 0.43 元、0.57 元与

0.7 元，推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

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

流动资产 6305  5193  6780 8920 营业收入 5103  5271  6025 6783 

  现金 2121  2000  3143 4992 营业成本 3385  3520  3993 4502 

  应收账款 1461  1229  1405 1546 营业税金及附加 50  52  59 66 

  其他应收款 127  93  106 119 营业费用 175  179  205 231 

  预付账款 276  63  71 80 管理费用 486  497  565 636 

  存货 1691  1334  1513 1571 财务费用 717  656  688 702 

  其他流动资产 629  474  542 610 资产减值损失 10  8  9 10 

非流动资产 12207  11897  11674 11400 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 92  120  115 117 投资净收益 21  35  50 60 

  固定资产 9903  11390  11177 10901 营业利润 302  394  556 695 

  无形资产 330  330  330 330 营业外收入 72  90  100 110 

  其他非流动资产 1882  57  52 53 营业外支出 2  4  12 15 

资产总计 18512  17090  18454 20320 利润总额 372  480  644 790 

流动负债 9160  8200  8449 8982 所得税 89  96  129 158 

  短期借款 5450  5723  5800 6200 净利润 284  384  515 632 

  应付账款 838  769  911 1012 少数股东损益 9  11  14 17 

  其他流动负债 2872  1708  1738 1770 归属母公司净利润 274  373  501 615 

非流动负债 5540  4676  5276 5976 EBITDA 1745  1935  2257 2474 

  长期借款 3939  4439  5039 5739 EPS（元） 0.31  0.43  0.57 0.70 

  其他非流动负债 1600  237  237 237    

负债合计 14700  12876  13725 14959 主要财务比率   

 少数股东权益 175  186  200 218 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 873  873  873 873 成长能力   

  资本公积 1360  1360  1360 1360 营业收入 1.3% 3.3% 14.3% 12.6%

  留存收益 1422  1795  2296 2911 营业利润 -38.3% 30.4% 41.2% 25.0%

归属母公司股东权益 3638  4027  4529 5144 归属于母公司净利润 -6.2% 36.0% 34.4% 22.7%

负债和股东权益 18512  17090  18454 20320 获利能力   

    毛利率(%) 33.7% 33.2% 33.7% 33.6%

现金流量表    净利率(%) 5.4% 7.1% 8.3% 9.1%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE(%) 7.5% 9.3% 11.1% 12.0%

经营活动现金流 1129  1823  1894 2194 ROIC(%) 5.6% 6.2% 7.3% 8.3%

  净利润 284  384  515 632 偿债能力   

  折旧摊销 725  886  1013 1076 资产负债率(%) 79.4% 75.3% 74.4% 73.6%

  财务费用 717  656  688 702 净负债比率(%) 75.02 89.02% 88.44 88.51%

  投资损失 -21  -35  -50 -60 流动比率 0.69  0.63  0.80 0.99 

营运资金变动 -560  -36  -288 -169 速动比率 0.50  0.47  0.62 0.82 

  其他经营现金流 -16  -31  16 12 营运能力   

投资活动现金流 -1331  -520  -745 -742 总资产周转率 0.30  0.30  0.34 0.35 

  资本支出 984  1000  800 800 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 1  16  -5 2 应付账款周转率 4.99  4.38  4.75 4.68 

  其他投资现金流 -346  496  50 60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 878  -1424  -6 398 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.43  0.57 0.70 

  短期借款 -388  273  77 400 每股经营现金流(最新摊薄) 1.29  2.09  2.17 2.51 

  长期借款 -222  500  600 700 每股净资产(最新摊薄) 4.17  4.62  5.19 5.89 

  普通股增加 291  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -291  0  0 0 P/E 25.72  18.91  14.07 11.47 

  其他筹资现金流 1489  -2197  -683 -702 P/B 1.94  1.75  1.56 1.37 

现金净增加额 672  -121  1143 1850 EV/EBITDA 10  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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2012-03-14 中国玻纤－12 年盈利低位，13 年有望小幅上行 

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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