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中国玻纤 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 27.2 1.3 7.0 30.7 

相对上证指数 18.0 3.1 (2.4) 24.4 

  
发行股数 (百万) 873 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 8,534 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 108 

净负债比率 (%)(2014E) 240 

主要股东(%)  

中国建材股份有限公司 33 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 24 日收市价为标准 
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中国玻纤 
前 3 季度净利润同比大幅增长 69%，部分紧俏玻
纤产品 4 季度继续提价 
 
2014 年前三季度公司实现营业收入 44.2 亿元，同比增加 13.0%；归属母公
司净利润 2.88 亿元，同比增加 69.1%；实现每股收益为 0.33 元。2014 年
3 季度公司实现净利润 1.6 亿元，同比增长 65.9%，环比增加 46.5%，2014
年 3 季度公司扣非后实现净利润 1.48 亿元，3 季度净利润非常纯粹。目前
国内企业整体出货维持较好态势，库存依旧处于较低位，并且泰山玻纤、重
庆国际、长海股份直接纱货源较为紧俏，加之出口情况良好，近期巨石集团
再次上调直接纱价格 200 元/吨，实现年内第 6 次提价。我们认为，虽然玻
纤产品 4 季度不会全面提价，但是部分紧俏产品继续提价属于市场正常反
应，也表明玻纤行业呈现持续向好态势。在需求增长及供给收缩的共同作用
下，我们坚定认为玻纤行业已经步入反转上行区间。我们维持目标价 12.85
元，评级为买入。 

支撑评级的要点 

 2014 年 3 季度公司实现营业收入 15.8 亿元，同比增长 18.8%，环比下降
5.2%；2014 年 3 季度公司实现净利润 1.6 亿元，同比增长 65.9%，环比增
加 46.5%；2014 年 3 季度公司综合毛利率为 36.47%，环比提高 1.29 个百
分点；2014 年 3 季度公司净利率为 10.02%，环比提高 3.54 个百分点。2014
年 3 季度公司扣非后实现净利润 1.48 亿元，3 季度净利润非常纯粹。 

 2014 年 3 季度公司毛利率净利率继续增长，一方面是由于产品价格的提
升，尤其是国内玻纤纱产品提价从 7 月份开始，另一方面是由于 3 季度
资产减值损失环比减少 1,647 万元。 

 10 月初玻纤巨头巨石集团年会召开，巨石预计玻纤 4 季度价格将稳中上
涨。目前国内企业整体出货维持较好态势，库存依旧处于较低位，并且
泰山玻纤、重庆国际、长海股份直接纱货源较为紧俏，加之出口情况良
好，近期巨石集团再次上调直接纱价格 200 元/吨，实现年内第 6 次提价。
我们认为，虽然玻纤产品 4 季度不会全面提价，但是部分紧俏产品继续
提价属于市场正常反应，也表明玻纤行业呈现持续向好态势。 

 2014 年初以来公司库存不断下降，2013 年初库存为 16.3 亿元，2014 年三
季报库存下降为 12.5 亿元，库存比去年年底下降了 23%。 

评级面临的主要风险 

 需求恢复不达预期风险。　  

估值 

 我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.54、0.86、1.06 元。考虑
到需求增长及供给收缩带来的行业反转机会，我们给予公司 2015 年 15
倍市盈率，目标价为 12.85 元，评级为买入。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 5,103 5,210 5,961 6,689 7,362 
变动 (%) 1 2 14 12 10 

净利润 (人民币 百万) 274 319 470 748 929 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.314 0.366 0.539 0.857 1.064 
变动 (%) (6.2) 16.4 47.4 59.0 24.2 

全面摊薄市盈率(倍) 31.1 26.7 18.1 11.4 9.2 
价格/每股现金流量(倍) 7.6 6.0 4.7 5.0 4.4 
每股现金流量 (人民币) 1.29 1.63 2.09 1.98 2.20 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.2 12.0 9.4 7.6 6.4 
每股股息 (人民币) 0.150 0.131 0.120 0.100 0.100 
股息率(%) 1.5 1.3 1.2 1.0 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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2014 年前三季度经营情况分析：3 季度净利润 1.6 亿元 

2014 年前三季度公司实现营业收入 44.2 亿元，同比增加 13.0%；归属母公司净
利润 2.88 亿元，同比增加 69.1%；实现每股收益为 0.33 元。2014 年前三季度公
司综合毛利率为 34.82%，同比提高 3.84 个百分点；同期净利率为 6.59%，同比
提高 1.68 个百分点。 

2014 年 3 季度公司实现营业收入 15.8 亿元，同比增长 18.8%，环比下降 5.2%；
2014 年 3 季度公司实现净利润 1.6 亿元，同比增长 65.9%，环比增加 46.5%；2014

年 3 季度公司综合毛利率为 36.47%，环比提高 1.29 个百分点；2014 年 3 季度公
司净利率为 10.02%，环比提高 3.54 个百分点。2014 年 3 季度公司扣非后实现
净利润 1.48 亿元，3 季度净利润非常纯粹。 

2014 年 3 季度公司毛利率净利率继续增长，一方面是由于产品价格的提升，尤
其是国内玻纤纱产品提价从 7 月份开始，另一方面是由于 3 季度资产减值损失
环比减少 1,647 万元。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况 图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 资料来源：公司资料及中银国际研究 
 

10 月份部分玻纤产品价格继续提升 

2014 年初以来玻纤行业进行了两次提价。第一次提价是元旦过后中国玻纤提
价 200 元/吨，此前欧文斯康宁已率先提价，国内其他玻纤企业也跟随提价。
第二次提价是 6 月份巨石集团公告将从 2014 年 7 月 1 日起将其价格上调 6 个百
分点，据我们跟踪的价格信息，国内其他玻纤厂家也基本同比例提价。 

10 月初玻纤巨头巨石集团年会召开，巨石预计玻纤 4 季度价格将稳中上涨。
目前国内企业整体出货维持较好态势，库存依旧处于较低位，并且泰山玻纤、
重庆国际、长海股份直接纱货源较为紧俏，加之出口情况良好，近期巨石集
团再次上调直接纱价格 200 元/吨，实现年内第 6 次提价。我们认为，虽然玻
纤产品 4 季度不会全面提价，但是部分紧俏产品继续提价属于市场正常反应，
也表明玻纤行业呈现持续向好态势。 
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图表 3.年初以来玻纤纱价格不断上调 
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资料来源：中银国际研究 

 

公司库存继续下降 

2014 年初以来公司库存不断下降，2013 年初库存为 16.3 亿元，2014 年三季报
库存下降为 12.5 亿元，库存比去年年底下降了 23%。 

 

图表 4.中国玻纤库存情况 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

公司估值：评级为买入 

我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.54、0.86、1.06 元，按照 2014

年 10 月 24 日收盘价 9.78 元计算，对应的动态市盈率分别为 18.1 倍、11.4 倍和
9.2 倍。考虑到需求增长及供给收缩带来的行业反转机会，我们给予公司 2015

年 15 倍市盈率，目标价为 12.85 元，评级为买入。 
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图表 5.14 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年三季报 2014 年三季报 同比变动（%） 
一、营业总收入 3,909.0 4,417.2 13.0 
  营业收入 3,909.0 4,417.2 13.0 
二、营业总成本 3,701.4 4,037.1 9.1 
  营业成本 2,697.9 2,878.9 6.7 
  营业税金及附加 33.3 34.8 4.3 
  销售费用 112.8 135.5 20.2 
  管理费用 352.8 390.0 10.5 
  财务费用 497.3 581.5 16.9 
  资产减值损失 7.4 16.5 122.0 
三、其他经营收益 3.5 (3.5) (198.9) 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 3.5 (3.5) (198.9) 
  汇兑净收益    
四、营业利润 211.0 376.7 78.5 
  加：营业外收入 59.4 34.6 (41.8) 
  减：营业外支出 3.2 14.3 352.7 
五、利润总额 267.2 397.0 48.6 
  减：所得税 75.4 105.8 40.3 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 191.8 291.2 51.8 
  减：少数股东损益 21.5 3.0 (85.8) 
  归属于母公司所有者的净利润 170.4 288.1 69.1 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.20 0.33 69.1 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.20 0.33 69.1 
主要指标(%)    
营业利润率 31.0 34.8  
息税前利润率 5.4 8.5  
净利润率 4.4 6.5  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 5,103 5,210 5,961 6,689 7,362 
销售成本 (3,385) (3,575) (3,916) (4,285) (4,682) 
经营费用 12 (5) (62) (79) (108) 
息税折旧前利润 1,731 1,629 1,983 2,325 2,572 
折旧及摊销 (723) (721) (737) (817) (878) 
经营利润 (息税前利润) 1,008 908 1,246 1,508 1,694 
净利息收入/(费用) (715) (634) (664) (559) (521) 
其他收益/(损失) 82 194 20 11 4 
税前利润 372 443 582 925 1,147 
所得税 (89) (109) (134) (213) (264) 
少数股东权益 (9) (14) 22 36 44 
净利润 274 319 470 748 929 
核心净利润 228 224 486 770 956 
每股收益 (人民币) 0.314 0.366 0.539 0.857 1.064 
核心每股收益 (人民币) 0.261 0.257 0.557 0.882 1.096 
每股股息 (人民币) 0.150 0.131 0.120 0.100 0.100 
收入增长(%) 1 2 14 12 10 
息税前利润增长(%) (11) (10) 37 21 12 
息税折旧前利润增长(%) (10) (6) 22 17 11 
每股收益增长(%) (6) 16 47 59 24 
核心每股收益增长(%) (12) (2) 116 58 24 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 2,121 2,061 3,523 2,941 3,131 
应收帐款 2,493 2,744 2,563 2,935 3,208 
库存 1,691 1,627 1,858 2,041 2,194 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 6,305 6,432 7,945 7,917 8,533 
固定资产 11,275 11,818 11,281 10,664 9,986 
无形资产 802 870 870 870 870 
其他长期资产 92 76 76 76 76 
长期资产总计 12,207 12,798 12,261 11,644 10,966 
总资产 18,512 19,230 20,206 19,561 19,499 
应付帐款 1,059 991 1,030 1,218 1,287 
短期债务 6,197 7,288 8,788 7,788 7,288 
其他流动负债 1,904 1,019 1,015 1,003 1,010 
流动负债总计 9,160 9,298 10,833 10,010 9,584 
长期借款 5,129 5,865 4,865 4,365 3,865 
其他长期负债 410 279 280 281 282 
股本 873 873 873 873 873 
储备 2,765 2,832 3,262 3,923 4,763 
股东权益 3,638 3,705 4,135 4,796 5,636 
少数股东权益 175 83 93 108 127 
总负债及权益 18,512 19,230 20,206 19,561 19,499 
每股帐面价值 (人民币) 4.17 4.25 4.74 5.50 6.46 
每股有形资产 (人民币) 3.25 3.25 3.74 4.50 5.46 
每股净负债/(现金)(人民币) 10.55 12.71 11.61 10.56 9.19 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 372 443 582 925 1,147 
折旧与摊销 723 721 737 817 878 
净利息费用 717 659 684 594 551 
运营资本变动 (561) (264) (5) (360) (349) 
税金 (89) (109) (134) (213) (264) 
其他经营现金流 (34) (24) (40) (40) (41) 
经营活动产生的现金流 1,129 1,426 1,825 1,724 1,922 
购买固定资产净值 (984) (1,315) (200) (200) (200) 
投资减少/增加 (383) 2 0 0 0 
其他投资现金流 36 (195) (560) 40 40 
投资活动产生的现金流 (1,331) (1,507) (760) (160) (160) 
净增权益 2 0 1,200 0 0 
净增债务 1,407 998 500 (1,500) (1,000) 
支付股息 (139) (131) (115) (105) (87) 
其他融资现金流 (391) (596) (694) (612) (551) 
融资活动产生的现金流 878 271 891 (2,216) (1,638) 
现金变动 676 189 1,956 (652) 124 
期初现金 1,111 1,782 1,841 3,861 3,209 
公司自由现金流 (224) (89) 1,080 1,594 1,786 
权益自由现金流 487 232 880 (530) 211 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 33.9 31.3 33.3 34.8 34.9 
息税前利润率(%) 19.8 17.4 20.9 22.5 23.0 
税前利润率(%) 7.3 8.5 9.8 13.8 15.6 
净利率(%) 5.4 6.1 7.9 11.2 12.6 
流动性      
流动比率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 
利息覆盖率(倍) 1.4 1.3 1.8 2.4 2.9 
净权益负债率(%) 241.4 292.8 239.6 187.8 139.1 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 31.1 26.7 18.1 11.4 9.2 
核心业务市盈率(倍) 37.4 38.0 17.6 11.1 8.9 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 

49.2 50.0 23.1 14.6 11.7 

市净率 (倍) 2.3 2.3 2.1 1.8 1.5 
价格/现金流 (倍) 7.6 6.0 4.7 5.0 4.4 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

10.2 12.0 9.4 7.6 6.4 

周转率      
存货周转天数 172.8 169.4 162.4 166.1 165.1 
应收帐款周转天数 155.7 183.5 162.5 150.0 152.3 
应付帐款周转天数 60.9 71.8 61.9 61.3 62.1 
回报率      
股息支付率(%) 47.8 35.9 22.3 11.7 9.4 
净资产收益率 (%) 7.7 8.7 12.0 16.7 17.8 
资产收益率 (%) 4.5 3.6 4.9 5.8 6.7 
已运用资本收益率(%) 7.1 5.8 7.3 8.8 10.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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