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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 8.73 

流通 A股(亿股) 6.41 

52周内股价区间(元) 6.98-9.99 

总市值(亿元) 63.79 

总资产(亿元) 193.72 

每股净资产(元) 4.10 
 

 

相关研究   

 

 事件：我们近期调研了中国玻纤总部，与公司董秘就行业和公司经营情况进

行了交流。 

 下游复苏基础坚实，淡季产品价格上调：玻纤及其制品应用行业广泛，下游

需求分布广泛，主要集中于建筑、交通、电子电气和风电等行业。国内需求

增长主要来自于基础设施建设和风电行业复苏，1-11 月基础设施投资增长

23.23%,较固定资产增速高出 3.3个百分点。风电方面，国家能源局前三季度

合计批复 12.8 亿 GW 的风电项目，同比上升 121%。其中一季度新增招标规

模 3.8GW，二季度新增招标规模达 5.0GW，三季度新增招标规模达 4.0GW。

受国内市场需求复苏支撑，近期部分产品价格上调 200-400元/吨。 

 技术和管理优势显著。企业通过技术创新和加强管理等措施，成本控制显著

优于同行。公司依靠先进技术使能耗降低以控成本，从 2005 年开始研发全

通路纯氧燃烧技术，现在巨石所有的池窑都采用了该技术。在行业整体不景

气的情况下，成本控制的竞争力凸显，前三季度，公司期间费用率为 24.63%，

同比下降 0.4个百分点，2013年业内很多企业出现亏损，但公司的盈利情况

将会明显优于其他公司。 

 海外销售比重继续下降，在建项目稳步推进。由于 2013 年国际市场整体复

苏低于预期，目前公司销售的海外份额下降到 40%左右。尽管海外市场复苏

乏力，但公司海外项目稳步推进。埃及项目 12 月中旬已点火试生产，2014

年或贡献业绩；美国项目也在稳步推进。 

 2014年行业供需关系继续改善。供给方面未来两年是冷修的集中期，预计行

业供给增长 1%左右。需求方面，国际市场欧洲的复苏将更具弹性，美国市

场平稳向好的趋势。国内方面 2014 年基建将保持平稳增长，风电方面在节

能减排的压力及上网技术更加成熟的情形下，风电装机容量将持续复苏增长。

预计需求增长在 5-6%左右。在复苏基础坚实的情况下，明年上半年价格仍具

备进一步上调的动力。 

 业绩预测与估值。公司作为行业龙头，成本控制能力突出，我们预测公司

2013-2015 年 EPS 分别为 0.30元、0.38元和 0.5元。给予 “增持”评级。 

 风险提示：国内宏观经济波动致需求复苏放缓、国际贸易保护等市场风险。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 5,103 5,336 5,835 6,418 

    增长率 1.28% 4.56% 9.35% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 274 262 335 436 

    增长率 -6.20% -4.52% 28.00% 30.00% 

每股收益 EPS（元） 0.31 0.3 0.38 0.5 
 

数据来源：西南证券 
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图 1：三季度单季公司收入同比增长 50%  图 2：三季度单季公司净利润同比增长 232% 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 3：公司净利润率  图 4：公司管理优势明显，成本控制稳健 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 5：2013 年国内风电招标大幅回升（GW）  图 6：国内销售份额上升至 60%左右 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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表 1：盈利预测表 

单位：百万元 2011A 2012 A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 5,038 5,103 5,336 5,835 6,418 

   营业收入 5,038 5,103 5,336 5,835 6,418 

二、营业总成本 4,572 4,822 5069 5368 5905 

   营业成本 3,230 3,385 3,650 3,854 4,192 

   营业税金及附加 44 50 51 54 59 

   销售费用 161 175 188 204 218 

   管理费用 472 486 507 590 709 

   财务费用 643 717 666 656 711 

   资产减值损失 22 10 8 10 15 

三、其他经营收益 
     

   投资净收益 23 21 5 10 10 

四、营业利润 490 302 272 477 523 

   加：营业外收入 72 72 80 85 85 

   减：营业外支出 11 2 1 82 31 

五、利润总额 551 372 351 480 578 

   减：所得税 96 89 84 129 127 

六、净利润 455 284 267 350 451 

   减：少数股东损益 163 9 5 15 15 

   归属于母公司所有者的净利润 292 274 262 335 436 

七、每股收益 
     

 (一) 基本每股收益(元) 0.61 0.31 0.3 0.38 0.50 

 (二) 按最新股本摊薄每股收益(元) 0.33 0.31 0.3 0.38 0.50 

数据来源：  西南证券
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独立性与免责声明 
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