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市场数据：2013年 6月 27日 投资要点： 

 公司新建埃及项目和多个技改项目产能将于今年陆续投放。公司主

营无碱玻璃纤维产品。公司目前共拥有 93.5万吨玻纤产能，生产基地分

布在浙江桐乡、江西九江、四川成都三地。多个新建或改建项目将于今

年陆续投产，新增产能 10万吨。 

 公司新建和改建产能投放期正逢全球冷修高峰期。2007-2008 年为

全球玻纤行业池窑生产线的新建高峰期。池窑设计寿命一般为 6-8

年，故此 2013-2015 年将进入一个池窑冷修高峰期。预计全球将有

约 60 万吨产能进行冷修。 

 海外战略布局应对反倾销，消除海外核心欧美市场增长后顾之忧。

公司积极布局埃及和美国海外生产基地不仅是为了更接近海外市场，更

核心的目的是应对海外市场已有和潜在的反倾销风险。 

 上半年市场反映良好，期待下半年市场需求回暖。2013年年初公司

陆续与客户开始商谈提价，目前国内和北美的客户沟通顺畅。根据公司

目前与下游中间生产商的沟通，预计今年下半年将较上半年经营情况有

所改善，市场需求有望呈现“前低后高”的形态。  

 风电复苏将成为公司核心市场主要增长动力之一。风电是玻璃纤维

的重要下游。每 100万千瓦风电装机容量约消耗玻璃纤维 1万吨。公司

的三大核心海外市场美国、中东、欧洲都是风电复苏迹象已经显现的高

增长地区。国内也是风电新增装机容量增长最快的地区之一。2012年中

国陆上风电新增装机容量 1590万千瓦，超过全球总量的三分之一。 

 盈利预测和评级。考虑公司在埃及建设生产基地将于今年四季度投

产，预计将对提高公司海外市场盈利能力产生正面影响；此外，公司通

过收购经销商的直销模式和经销商分销两种模式完善海外销售网络，目

前三大海外市场中，美国和中东的经济复苏刺激玻纤各个下游需求增长

的趋势已经初步呈现；公司在全球产能冷修高峰期将陆续投放部分产能，

对库存消化有一定正面影响。因此我们认为可以给予 18倍市盈率及“增

持”的评级。 

 风险提示。因为玻纤行业特殊性，拉丝生产线点火投产后，玻纤供

给量是固定的。所以新产能投放势必对库存形成新一轮压力。下游中间

生产商需求增长态势和经销商补库存速度对公司消化库存至关重要。 
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 公司埃及项目和部分技改项目产能将于今年陆续投放。公司主营

无碱玻璃纤维产品。公司目前拥有 93.5万吨玻纤产能，生产基地分布

在浙江桐乡、江西九江、四川成都三地。目前桐乡基地的 6 万吨技改

项目已于今年 3月完成技改；另有四川成都 6万吨中碱冷修并技改为 8

万吨无碱将于今年年底完成。公司的电子布生产线目前拥有 5000万平

方米电子级玻璃纤维布产能，今年四季度将扩建为 1亿米生产线。全

球范围内，公司在埃及投资建设的 8万吨产能也将于今年年底投产。 

 公司新建和改建产能投放期正逢全球冷修高峰期。全球玻璃纤维

产能约 530 万吨，我国产能接近 300 万吨。全球前六大玻纤厂商

产能约占全球总量 70%，我国前三大玻纤厂商产能接近国内总产

能的 70%。2007-2008 年全球曾经历过一次池窑新建高峰期。根

据 6-8 年的池窑设计寿命，2013-2015 年将进入一个池窑冷修高

峰期。全球将有接近 60 万吨产能进行冷修。 

 

图表 1 世界六大玻璃纤维厂商产能（产能：万吨） 

厂商 产能 

OCV 110 

中国玻纤 93.5 

重庆国际 56 

泰山玻纤 42 

PPG 40 

JM 30 

数据来源：山西证券研究所 

 

 海外战略布局应对反倾销，消除海外核心欧美市场增长后顾之忧。

公司积极布局埃及和美国海外生产基地不仅是为了更接近海外市场，

更核心的目的是应对海外市场已有和潜在的反倾销风险。相对于国内

向欧盟出口产品，埃及出口到欧盟的玻纤产品免征 13.8%的反倾销税及

7%的出口关税。公司在 2012 年完成对美国市场的调研，在当地政府优

惠政策的推动下计划新建 10万吨玻纤产能，总投资约 3亿美元，目前

仍处于规划阶段。美国市场是公司最大的海外市场之一，这一战略布

局将有效避免未来潜在的反倾销风险。 

 上半年逐步推进提价，期待下半年市场需求回暖。公司 2012年销

量 80万吨左右。公司近几年实现万元产值能耗年均下降 5%，生产成本

优化程度处于行业领先水平。在人工成本方面，今年计划继续对生产

流程进行优化，提高生产线自动化率，降低用工成本。2013 年年初公

司陆续与客户开始商谈提价，目前国内和北美地区的客户沟通顺畅。

公司预计今年下半年将较上半年经营情况有所改善，市场需求有望呈
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现“前低后高”的形态。国际市场的增长动力主要来自于油品输送较

为发达的中东，以及房地产行业复苏迹象明显的美国。中东、美国、

欧盟三大海外市场销售占比合计接近 30%。公司目前内销和出口比重分

别为 55%，45%，近年来出口依赖逐渐降低。  

美国房地产市场已经基本显现复苏迹象。2013 年 4 月获得批准的

新建私人住宅和已开工的新建私人住宅已经基本恢复到 2008年水平，

已经连续第三年呈上升趋势。美国汽车月产量在今年前 5 个月呈现稳

定增长，总量较上年同期增长 6.47%。欧洲汽车工业复苏缓慢，根据中

国汽车工业协会数据，欧洲机动车注册量从 2011至今单月呈下降趋势。 

图表 2 美国每年４月已获得批准的新建私人住宅（单位:千套）  图表 3 美国每年４月已开工的新建私人住宅（单位:千套） 

 

数据来源：美国商务部、山西证券研究所；                  数据来源：美国商务部、山西证券研究所； 

 

图表 4 美国 2010 年 1 月-2013 年 5 月汽车月产量（单位：辆）图表 5 欧洲汽车工业复苏缓慢（单位：辆） 

  

数据来源：Wardsauto、山西证券研究所；                   数据来源：中国汽车工业协会、山西证券研究所。 

 风电复苏将成为公司核心海外市场主要增长动力之一。风电是玻

璃纤维的重要下游应用领域。风电机组中叶片、机舱罩、整流罩、排

风口罩、风机排风口罩、风机高速轴护罩等部件的主要制作材料是玻

璃纤维。每 100 万千瓦的风电装机容量约消耗玻璃纤维 1 万吨。2012

年全球新增 4453.7 万千瓦新增装容量，消耗玻璃纤维约 44.5 万吨，
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接近全球玻纤总产能的 10%。 

表 6 包含了 2012 年全球新增风电装机容量增速超过 20%的国家和

地区。其中北美、中东、非洲三大区域增速远高于全球其他地区。欧

洲地区 20%左右的增长主要来自风电新兴国家。这些增长最快的地区当

中，除非洲以外均为公司的核心海外市场。其中，2012 年美国新增装

机容量占据了北美总量的 88%。此外，美国国会今年再次提高了风电开

发的生产税税收抵免， 1千瓦时风电将获得 0.022美元的税收抵免。

公司的三大核心海外市场美国、中东、欧洲都是风电复苏迹象已经显

现的高增长地区。 

国内也是风电新增装机容量增长最快的地区之一。2012 年中国陆

上风电新增装机容量 1590万千瓦。在今年初召开的全国能源工作会议

上，已经明确 2013 年新增风电装机容量要达到 1800 万千瓦，较 2012

年同比增长 13%，相当于 18 万吨玻纤的使用量。截至今年年初，国家

能源局核准的“十二五”风电项目已经超过了 5500万千瓦。 

 

图表 6 2012 全球风力装机同比增速 20%以上的国家和地区 

 数据来源 BP（百万瓦特） 全球风能协会（万千瓦） 

地区 

非洲 84% 拉丁美洲 53% 

中东 100% 欧洲 27 国 20% 

欧洲及欧亚大陆 31% 欧洲 21% 

北美 71% 北美 87% 

中南美洲 29%     

国家 

韩国 171% 韩国 171% 

英国 115% 英国 44% 

土耳其 30% 波兰 102% 

意大利 35% 奥地利 320% 

德国 19% 荷兰 3867% 

丹麦 72% 墨西哥 1502% 

巴西 115% 巴西 114% 

美国 93% 美国 97% 

    澳大利亚 52% 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所 
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图表 7 公司核心海外市场是全球风电新增装机量主要市场 

地区 2012 年新建装机容量 风机玻璃纤维消耗量 

单位 万千瓦 万吨 

全球 4453.7 44.537 

亚洲 1550.0 15.500 

北美 1481.3 14.813 

欧洲 1253.8 12.538 

欧洲 27 国 1168.9 11.689 

美国 1307.8 13.078 

印度 233.7 2.337 

数据来源：全球风能协会、山西证券研究所 

 

 盈利预测和评级。考虑公司埃及新建 8万吨生产线将于今年四季度

投产，预计将从 2014 年开始对降低出口关税和反倾销税，提高公司的盈

利能力产生影响；此外，公司通过收购经销商的直销模式和经销商分销

两种模式完善海外销售网络，目前三大海外市场中，美国和中东经济复

苏刺激玻纤下游需求增长的趋势已经初步呈现；公司在全球产能冷修高

峰期将陆续投放部分产能，对消化库存有一定正面影响。因此我们认为

可以给予 20倍市盈率及“增持”的评级。 

 风险提示。因为玻纤行业特殊性，池窑拉丝生产线点火投产后，玻

璃纤维供给量是固定的。所以新产能投放后势必对库存形成新一轮压力。

下游中间生产商需求增长态势和经销商补库存速度对公司消化库存至关

重要。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/06/27

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 5,038.39 5,103.08 5,100.79 5,629.21 6,286.78 现金 1,457.56 2,120.94 1,148.50 1,202.31 290.00

YOY(%) 5.7% 1.3% 0.0% 10.4% 11.7% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 3,230.12 3,384.62 3,391.39 3,671.14 4,092.97 应收款项净额 1,802.55 2,216.86 2,215.87 2,445.42 2,731.08

 营业税金及附加 43.90 50.14 42.60 49.08 55.74 存货 1,514.29 1,691.15 1,482.50 1,589.94 1,823.71

销售费用 160.69 174.63 179.56 193.33 216.84 其他流动资产 58.73 276.37 276.25 304.86 340.48

占营业收入比 ( %) 3.2% 3.4% 3.5% 3.4% 3.4% 流动资产总额 4,833.13 6,305.32 5,123.10 5,542.53 5,185.27

 管理费用 460.36 469.25 463.28 513.16 573.68 固定资产净值 10,078.69 9,913.28 11,725.28 11,746.68 11,178.83

占营业收入比 ( %) 9.1% 9.2% 9.1% 9.1% 9.1% 减:资产减值准备 (21.75) (9.85) (11.65) (11.67) (11.11)

 EBIT 1,131.40 1,008.03 1,010.77 1,189.30 1,334.35 固定资产净额 10,056.94 9,903.43 11,713.63 11,735.00 11,167.72

 财务费用 642.98 717.29 601.33 630.32 646.21 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 12.8% 14.1% 11.8% 11.2% 10.3% 在建工程 570.17 1,371.11 (0.00) 107.06 11.96

 资产减值损失 (21.75) (9.85) (16.91) (16.44) (16.52) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 22.90 21.22 28.77 27.72 28.66 固定资产总额 10,627.11 11,274.54 11,713.63 11,842.07 11,179.68

营业利润 489.56 302.11 421.30 570.26 700.29 无形资产 245.89 329.89 316.69 303.50 290.30

 营业外净收入 61.35 70.33 61.51 62.39 61.84 长期股权投资 98.97 91.81 84.65 77.49 70.33

利润总额 550.90 372.44 482.81 632.65 762.12 其他长期资产 142.59 510.91 510.91 510.91 510.91

 所得税 95.69 88.86 98.26 129.42 160.93 资产总额 15,947.69 18,512.47 17,748.98 18,276.50 17,236.49

所得税率 ( %) 17.4% 23.9% 20.4% 20.5% 21.1% 循环贷款 7,128.31 7,087.64 7,000.00 8,000.00 7,469.88

净利润 455.21 283.58 384.55 503.23 601.20 应付款项 520.85 919.52 806.07 864.49 991.60

占营业收入比 ( %) 9.0% 5.6% 7.5% 8.9% 9.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (162.91) (9.39) (2.00) (5.00) (6.02) 其他流动负债 406.26 1,152.91 1,037.47 1,118.49 1,276.16

归属母公司净利润 292.29 274.18 382.55 498.23 595.17 流动负债 8,055.42 9,160.07 8,843.54 9,982.98 9,737.63

YOY(%) 41.9% -6.2% 39.5% 30.2% 19.5% 长期借款 4,161.85 3,939.44 3,939.44 3,939.44 3,939.44

EPS（元） 0.50 0.31 0.44 0.57 0.68 应付债券 0.00 1,189.71 1,189.71 1,189.71 1,189.71

其他长期负债 239.95 410.36 580.77 751.18 921.59

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 12,457.22 14,699.58 14,553.46 15,863.31 15,788.37

成长能力 少数股东权益 41.86 175.06 171.85 164.08 154.41

营业收入 5.7% 1.3% 0.0% 10.4% 11.7% 股东权益 3,448.61 3,637.83 3,023.68 2,249.11 1,293.71

营业利润 5.5% -38.3% 39.5% 35.4% 22.8% 负债和股东权益 15,947.69 18,512.47 17,748.98 18,276.50 17,236.49

净利润 41.9% -6.2% 39.5% 30.2% 19.5%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 35.9% 33.7% 33.5% 34.8% 34.9% 税后利润 292.29 274.18 382.55 498.23 595.17

净利率(%) 9.0% 5.6% 7.5% 8.9% 9.6% 加：少数股东损益 -195.49 -16.50 -3.21 -7.77 -9.67

ROE(%) 8.5% 7.5% 12.7% 22.2% 46.0% 公允价值变动 21.75 9.85 16.91 16.44 16.52

ROA(%) 1.8% 1.5% 2.2% 2.7% 3.5% 折旧和摊销 785.58 722.76 1,055.40 1,168.29 1,219.63

偿债能力 营运资金的变动 -1,964.88 126.70 153.09 -55.74 -100.42

流动比率 0.60 0.69 0.58 0.56 0.53 经营活动现金流 -1,060.75 1,116.99 1,604.74 1,619.45 1,721.22

速动比率 0.41 0.50 0.41 0.40 0.35 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 78.1% 79.4% 82.0% 86.8% 91.6% 长期股权投资 6.25 7.16 7.16 7.16 7.16

营运能力 固定资产投资 -777.65 -1,332.03 -1,500.00 -1,300.00 -560.00

总资产周转率 31.6% 27.6% 28.7% 30.8% 36.5% 投资活动现金流 -771.40 -1,324.87 -1,492.84 -1,292.84 -552.84

应收账款周转天数 130.58 158.56 158.56 158.56 158.56 股权融资 1.33 2.11 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 221.05 226.24 226.24 226.24 226.24 长期贷款的增加/(减少)817.66 -222.41 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.50 0.31 0.44 0.57 0.68 股利分配 -643.04 -755.90 -996.71 -1,272.80 -1,550.57

每股净资产 5.93 4.17 3.47 2.58 1.48 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量175.95 -976.20 -996.71 -1,272.80 -1,550.57

估值比率 循环贷款的增加(减少)1,332.23 2,825.77 -87.64 1,000.00 -530.12

P/E 16.1 25.8 18.5 14.2 11.9 融资活动现金流 1,682.80 871.26 -1,084.35 -272.80 -2,080.70

P/B 1.4 1.9 2.3 3.1 5.5 现金净变动额 -149.35 663.38 -972.44 53.82 -912.31
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能

持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义

务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


