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目标价(元) 11元

公司基本信息

产业别 化工

A股价(2014/7/30) 8.84

上证综指(2014/7/30) 2181.24

股价 12个月高/低 9.19/7.03

总发行股数(百万) 872.63

A股数(百万) 641.09

A市值(亿元) 77.14

主要股东 中国建材股份有

限公司(32.79%)

每股净值(元) 4.16

股价/账面净值 2.12

一个月 三个月 一年

股价涨跌(%) 9.5 21.9 11.6

近期评等

出刊日期 前日收盘 评等

产品组合

房地产 98.9%

房地产管理及其他 1.1%

机构投资者占流通 A股比例

基金 15.2%

一般法人 56.2%

股价相对大盘走势

中国玻纤(600176.SH) Buy买入

行业回暖，上半年净利润预增 50%以上

结论与建议：

公司发布业绩预告，公司上半年净利润预增 50%以上，超出预期。公

司上半年业绩的快速增长主要源于国外玻璃纤维需求的提升以及国内风

电市场的回暖，对玻纤制品需求的增加。公司作为行业龙头企业，在行业

景气逐步回升的背景下，业绩将会快速增长。我们预计公司 2014 年、2015

年净利润 YOY 分别增长 50%、34%至 4.78 亿元、6.42 亿元，对应 EPS 分别

为 0.55 元和 0.74 元，对应目前 A 股 PE 分别为 16 倍和 12 倍，给予买

入的投资建议。

 公司预计上半年净利润同比增长50%以上。我们以此测算，公司上

半年将实现净利润超过1.22亿元，公司上半年业绩主要由Q2贡献，

Q2预计实现净利润超过9770万，同比增长70%以上。

 得益于国外玻纤需求的快速增长，以及国内风电行业对玻纤需求

的增加，公司销量将实现快速增长。上半年国内玻璃纤维粗砂出

口量为28.8万吨，同比增长7.1%，预计公司出口量则将同比增长

超过10%以上。并且，公司在1月和4月对部分产品进行了试探性的

小幅涨价，下游承受性良好。公司7月又对全线产品全球涨价6%，

不排除下半年继续涨价的可能。

 同时，公司顺应市场需求，对产品结构进行了调整，目前公司高

端产品占比已达到80%以上。高端产品中的无碱直接纱目前供不应

求，公司几乎无多余库存，并且价格已同比增长约19%。

 而从供给端来看，2013年底国内玻纤行业产能约为330万吨，2014

年新增产能不足10万吨，而2005-2008年高峰期投产的生产线将陆

续进行冷修期，供给量将会持续收缩，行业供给关系将得到改善。

同时，随着国内对落后产能的淘汰，龙头企业的集中度将得到进

一步的提升。

 公司同时积极拓展海外业务，公司位于埃及的年产8万吨无碱玻璃

纤维池窑拉丝生产线已于去年年底投产，目前销售情况良好。通

过国外设厂，公司将可有效规避国际贸易保护主义威胁，并可充

分利用国外的技术、管理、资源、政策优势，增强企业核心竞争

力，提高公司的国际影响力。

 由于公司所收购的巨石集团在2012年、2013年的业绩未达到定增

时的预期业绩，中国建材、振石控股、珍成国际、索瑞斯特按照

约定，将对在4月18日登记在册的股东在今年8月赠送7,090.71万

股，预计中小股东每股将获得0.11股的增股。

 我们预计公司2014年、2015年净利润YOY分别增长50%、34%至4.78

亿元、6.42亿元，对应EPS分别为0.55元和0.74元，对应目前A股

PE分别为16倍和12倍，PB2.1倍。虽然8月增股会对公司股价造成

一定的波动，但从公司基本面向上的角度来看，我们仍然给予买

入的投资建议。
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年度截止 12月 31日 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB百万元 292 274 319 478 642

同比增减 ％ 41.92% -6.20% 16.39% 49.67% 34.38%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.61 0.31 0.37 0.55 0.74

同比增减 ％ 26.67% -48.53% 16.39% 49.67% 34.38%

A股市盈率(P/E) X 14 28 24 16 12

股利 (DPS) RMB元 0.14 0.10 0.12 0.11 0.15

股息率 (Yield) ％ 1.56% 1.13% 1.36% 1.24% 1.66%

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下：

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%)

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%)
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附一：合幷损益表

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业额 5,038 5,103 5,210 7,059 8,669

经营成本 3,230 3,385 3,575 4,765 5,791

主营业务利润 1,764 1,668 1,587 2,294 2,878

销售费用 161 175 173 240 295

管理费用 472 486 505 664 789

财务费用 643 717 659 868 1,032

资产减值损失 22 10 19 17 17

营业利润 490 302 298 535 766

营业外收入 72 72 149 140 140

税前利润 551 372 443 670 901

所得税 96 89 109 168 225

少数股东损益 163 9 14 25 34

净利润 292 274 319 478 642

附二：合幷资产负债表

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

货币资金 1,458 2,121 2,061 2,824 3,467

存货净额 1,514 1,691 1,627 1,835 2,427

应收帐款净额 1,712 2,090 2,358 3,318 4,074

流动资产合计 4,833 6,305 6,432 8,242 10,295

长期投资净额 99 92 76 83 90

固定资产合计 10,057 9,903 9,591 9,421 9,350

无形资产及其他资产合计 246 330 397 397 397

资产总计 15,948 18,512 19,230 20,999 23,163

流动负债合计 8,055 9,160 9,298 9,661 10,056

长期负债合计 4,402 5,540 6,144 7,168 8,295

负债合计 12,457 14,700 15,442 16,829 18,351

少数股东权益 42 175 83 209 241

股东权益合计 3,490 3,813 3,788 4,170 4,812

负债和股东权益总计 15,948 18,512 19,230 20,999 23,163

货币资金 1,458 2,121 2,061 2,824 3,467

附三：合幷现金流量表

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 1,271 1,129 1,426 2,171 2,507

投资活动产生的现金流量净额 -1,590 -1,331 -1,507 -1,790 -1,880

筹资活动产生的现金流量净额 41 878 271 381 17

现金及现金等价物净增加额 -285 672 59 762 644
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