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证券研究报告：公司研究/点评报告 

功能材料行业 中国玻纤 (600176) 增持 

报告原因： 半年报公布 
收购兼并延伸上游产业链，海外市场放量仍需时

间 
维持评级 

2013年 8 月 19 日                      半年目标价：6.41-8.49 元 

市场数据：2013年 8月 19日 盈利预测:                                   单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 7.75  主营收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 10.11/6.87 2012A 5103.1 3384.6 274.2 0.31 24.7 

市净率 1.87 2013E 4610.8 3072.1 279.6 0.32 24.2 

股息率 - 2014E 5045.4 3268.0 411.8 0.47 16.4 

流通 A股市值（百万元） 4968.43 2015E 5771.5 3789.6 486.6 0.56 13.9 

基础数据: 2013年 6月 30日 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

每股净资产（元） 4.14 投资要点： 

 公司 2013 年半年报报显示：2013 年上半年营业收入 25.76 亿元，营业成本 17.64 亿

元，实现归属母公司净利润 0.81 亿元，同比分别增长-3.27%、-6.01%和 -4.30%。 

 前后斥资共 10 亿元向上游延伸产业链，提升主营成本控制能力。公司斥资 2.5 亿元

收购金石和磊石各剩余 25%的股权。上半年俩公司共计收入 1.68 亿元，毛利率较去年全

年提升 0.94 个百分点至 44.36%，净利润 4925.42 万元。 

 公司提高金石、磊石盈利预测。此前，两家被收购公司 2013、2014 年合计净利润补

偿临界线为 7,524.97 万元、7,269.29 万元。本报告期公司对两个子公司的合计净利润

预测分别向上提升至 8489.67 万元、7496.10 万元。 

 主营玻纤及其制品毛利水平基本保持平稳。本报告期内，公司整体毛利率叫去年年底

下降 2.13 个百分点至 31.55%，而玻纤及制品毛利率则回升 0.04 百分点至 33.06%，扣

除两个子公司并表影响后毛利率水平下降 0.13 个百分点至 32.18%。 

 主要下游房地产市场表现国内外均低于预期。今年 1-7 月我国房地产土地成交量增速

从去年上半年的负增长回升到 6.78%，根据现有开发商购地计划预计下半年开发商土地

成交量将较稳步增长。美国房地产市场需求将在下半年进一步向上游传导。 

 我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 0.32、0.47、0.56 元，公司主要下游上半年已有不

同程度复苏，特别是铁路投资和轿车需求的增长将是下半年主要拉动国内玻璃纤维需求

的动力；海外房地产市场复苏将在下半年向下游深入传导，预计下半年海外市场增速将

有所提升；我们给予 21 倍市盈率及“增持”评级，半年目标价 6.41-8.49 元。 

资产负债率% 79.91 

总股本/流通 A股(百万) 872.63/641.09 

流通 B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

调研简报：海外战略布局部分建成，正

逢核心市场复苏契机 
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 前后斥资共 10 亿元向上游延伸产业链，提升主营成本控制能力。公司斥资 2.5 亿元

收购金石和磊石各剩余 25%的股权，两个子公司自此成为公司全资控股子公司。金石

主要从事为生产销售玻纤专用铂铑设备，磊石主要经营叶腊石粉的生产和销售；上半

年俩公司共计收入 1.68 亿元，毛利率较去年全年提升 0.94 个百分点至 44.36%，净

利润 4925.42 万元。 

此前，公司斥资 7.46 亿元收购两子公司 75%的股权时承诺，若两家被收购公司

2013、2014 年合计净利润数分别未到 7,524.97 万元、7,269.29 万元时，则港石控股

将按约定向巨石集团予以补偿，本报告期公司对两个子公司的合计净利润预测分别向

上提升至 8489.67 万元、7496.10 万元。今年上半年两公司已经完成预测净利润的

58.02%，上半年毛利率 44.36%高出全年预测值 2.9 个百分点。金石、磊石预计全年

为公司增加 8489.67 万元净利润并记入合并报表，占 2012 年公司净利润的 29.94%。 

图表 1 上游全资子公司增厚收入及利润 

单位：万元 2012 2013H 2013E 2014E 

承诺合计净利润 7,547.62 
 

7,524.97 7,269.29 

新合计净利润预测 
  

8,489.67 7,496.10 

实现合计净利润 8,804.93 4,925.42  
 

完成额度 116.66% 58.02%  
 

单位：元 2012 2013H 2013E 2014E 

收入 

金石 104827209.26  64377663.96  112137347.29  98941274.92  

磊石 209058297.09  103494258.65  201814918.20  203700854.70  

合计 313885506.35  167871922.61  313952265.49  302642129.62  

成本 

金石 55539648.97  31323188.53  58358226.67  57847140.72  

磊石 122067138.57  62083676.60  125426419.96  127611638.22  

合计 177606787.54  93406865.13  183784646.63  185458778.94  

毛利率 

金石 47.02% 51.34% 47.96% 41.53% 

磊石 41.61% 40.01% 37.85% 37.35% 

合计 43.42% 44.36% 41.46% 38.72% 

净利润 

金石 37611803.91  23569913.02  38301418.44  29051020.66  

磊石 50437462.74  25684267.83  46595276.86  45909999.44  

合计 88049266.65  49254180.85  84896695.30  74961020.10  

数据来源：公司公告、山西证券研究所。 

 主营玻纤及其制品毛利水平基本保持平稳。本报告期内，公司整体毛利率叫去年年底

下降 2.13 个百分点至 31.55%，而玻纤及制品毛利率则回升 0.04 百分点至 33.06%，

扣除两个子公司并表影响后毛利率水平下降 0.13 个百分点至 32.18%，原有主营产品

毛利水平基本保持平稳。 
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图表 2 玻纤及制品毛利水平回归历史相对高位          图表 3 去除并表影响后玻纤及制品盈利能力较去年略有下降 
 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。              数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

 国内市场增长超预期，三大下游需求不同程度复苏。各国玻璃纤维下游主要应用占比

的情况略有不同，我国目前以建筑、电子电器以及交通为主。玻纤最大的下游房地产

市场上半年表现低于预期。今年 1-7 月我国房地产土地成交量增速从去年上半年的负

增长回升到 6.78%，根据现有开发商购地计划有增无减来看，预计下半年开发商土地

成交量将较稳步增长，带动玻璃纤维第一大下游稳步增长。海外市场销售情况也略低

于我们的预期，根据我们调研简报中提到的美国房地产市场的明显复苏迹象，1-4 月

获批开工的私人住宅同比增速 41.19%，已开工建设的私人住宅同比增速 13.53%，美

国房地产市场需求将在下半年进一步向上游传导，预计下半年海外房地产领域需求增

长将快于国内。 

图表 4 我国下游交通领域仍有发展空间                 图表 5 公司国内上半年收入增速回升 

 

数据来源：中国复合材料工业协会、山西证券研究所。   数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

我国玻璃纤维在交通领域应用占比较低，就我国现在人均拥有铁路的长度来看

仍处较低水平，与发达国家差距较大。8 月 19 日国务院出台《关于改革铁路投融资

体制加快推进铁路建设的意见》，铁路投融资体制改革后社会资本的加入将加快我国

铁路建设速度。我国 1-7 月铁路投资增速回暖达到 15.96%。此外，轿车市场的复苏

单位：元 2012 2013H 

合并报表 

营业收入 5103082383.84  2576462756.18  

营业成本 3384615888.54  1763625790.46  

毛利率 33.68% 31.55% 

玻纤及其制品 

营业收入 4914244776.68  2325595178.55  

营业成本 3291629162.28  1556827419.72  

毛利率 33.02% 33.06% 

扣除金石、磊石影响 

营业收入 4600359270.33  2157723255.94  

营业成本 3114022374.74  1463420554.59  

毛利率 32.31% 32.18% 

 
美国 欧洲 中国 

建筑 38.50% 31.00% 33.80% 

交通 27.70% 25.00% 15.70% 

电子电器 11.00% 11.80% 20.80% 

工业 10.60% 11.50% 9.90% 

消费品 7.80% 9.70% - 

能源环保 - - 3.10% 

管罐防腐 - - 12.50% 

其他 4.40% 11.00% 4.20% 

三大下游占比 77.20% 67.80% 70.30% 

http://www.hibor.com.cn


                                         证券研究报告：公司研究/点评报告 

    
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告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。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。                                                                               

给玻璃纤维加强复合材料带来较大的机遇。全国上半年轿车销量增速上升 10.93 个百

分点达到 17.82%。 

图表 6 我国铁路人均拥有量与发达国家差距大(单位:公里/万人) 图表 7 全国 1-7 月铁路累计投资增速回暖                   

 

 

 

 

 

  

 
 
 
 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。                    数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

图表 8 全国轿车需求复苏速度加快 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 
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 核心假设： 

1. 下半年房地产调控政策维持现状或在部分地区有针对性放

松；4个大中城市土地成交量至少保持现有增速。 

2. 铁路投融资平台改革顺利进行，在最近的 1-3年内对铁路建

设推进速度形成正面影响。 

3. 公司收购的全资子公司金石、磊石下半年运营情况与盈利预

测相符。 

4. 下半年人民币升值速度放缓。 

 

 

 风险提示： 

1. 国家对房地产市场依然保持紧缩政策，从土地供给等源头遏

制房地产市场过快发展，从而导致玻璃纤维上游核心需求受

到压制。 
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当前股价 7.75

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/08/19

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 4,610.79 5,045.43 5,771.45 现金 1,457.56 2,120.94 1,471.87 1,708.65 482.17

YOY(%) 5.7% 1.3% -9.6% 9.4% 14.4% 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 3,072.11 3,268.02 3,789.55 应收款项净额 1,802.55 2,216.86 2,003.00 2,191.82 2,507.21

 营业税金及附加 43.90 50.14 38.51 43.99 51.17 存货 1,514.29 1,691.15 1,282.06 1,336.92 1,632.81

销售费用 160.69 174.63 129.85 151.97 176.31 其他流动资产 58.73 276.37 249.71 273.25 312.57

占营业收入比 ( %) 3.2% 3.4% 2.8% 3.0% 3.1% 流动资产总额 4,833.13 6,305.32 5,006.63 5,510.63 4,934.76

 管理费用 460.36 469.25 397.84 446.19 511.98 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% 8.6% 8.8% 8.9% 减:资产减值准备 (21.75) (9.85) (11.65) (11.67) (11.11)

 EBIT 1,131.40 1,008.03 959.29 1,122.06 1,229.25 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 642.98 717.29 600.53 628.24 630.72 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 12.8% 14.1% 13.0% 12.5% 10.9% 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 489.56 302.11 370.63 505.10 610.67 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 550.90 372.44 432.15 567.48 672.51 其他长期资产 142.59 510.91 510.91 510.91 510.91

 所得税 95.69 88.86 136.32 154.20 184.16 资产总额 15,947.69 18,512.47 17,632.52 18,244.60 16,985.99

所得税率 ( %) 17.4% 23.9% 31.5% 27.2% 27.4% 循环贷款 7,128.31 7,087.64 7,000.00 8,000.00 7,000.00

净利润 455.21 283.58 295.83 413.29 488.35 应付款项 520.85 919.52 697.09 726.92 887.80

占营业收入比 ( %) 9.0% 5.6% 6.4% 8.2% 8.5% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (162.91) (9.39) (16.20) (1.50) (1.78) 其他流动负债 406.26 1,152.91 887.55 941.90 1,135.92

归属母公司净利润 292.29 274.18 279.63 411.79 486.57 流动负债 8,055.42 9,160.07 8,584.63 9,668.81 9,023.72

YOY(%) 41.9% -6.2% 2.0% 47.3% 18.2% 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 0.32 0.47 0.56 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 14,294.55 15,549.14 15,074.46

成长能力 少数股东权益 41.86 175.06 149.05 146.72 143.87

营业收入 5.7% 1.3% -9.6% 9.4% 14.4% 股东权益 3,448.61 3,637.83 3,188.91 2,548.73 1,767.66

营业利润 5.5% -38.3% 22.7% 36.3% 20.9% 负债和股东权益 15,947.69 18,512.47 17,632.52 18,244.60 16,985.99

净利润 41.9% -6.2% 2.0% 47.3% 18.2%

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

毛利率(%) 35.9% 33.7% 33.4% 35.2% 34.3% 税后利润 292.29 274.18 279.63 411.79 486.57

净利率(%) 9.0% 5.6% 6.4% 8.2% 8.5% 加：少数股东损益 -195.49 -16.50 -26.01 -2.33 -2.85

ROE(%) 8.5% 7.5% 8.8% 16.2% 27.5% 公允价值变动 21.75 9.85 16.91 16.44 16.52

ROA(%) 1.8% 1.5% 1.6% 2.3% 2.9% 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 -1,964.88 126.70 334.02 -12.60 -125.86

流动比率 0.60 0.69 0.58 0.57 0.55 经营活动现金流 -1,060.75 1,116.99 1,659.96 1,581.59 1,594.00

速动比率 0.41 0.50 0.43 0.43 0.37 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 78.1% 79.4% 81.1% 85.2% 88.7% 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% 26.1% 27.7% 34.0% 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 0.32 0.47 0.56 股利分配 -643.04 -755.90 -728.55 -1,051.97 -1,267.64

每股净资产 5.93 4.17 3.65 2.92 2.03 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量175.95 -976.20 -728.55 -1,051.97 -1,267.64

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

P/E 15.4 24.7 24.2 16.4 13.9 融资活动现金流 1,682.80 871.26 -816.19 -51.97 -2,267.64

P/B 1.3 1.9 2.1 2.7 3.8 现金净变动额 -149.35 663.38 -649.07 236.78 -1,226.48
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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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