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 毛利率稳步上升，海外或成明年业绩增长来源 

中国玻纤(600176)2014Q3 季报点评 
 投资要点： 

 2014 年第三季度，公司实现收入 15.83 亿元，归属母公司净利润 1.57 亿元，分

别同比增长 19%、76%，公司前三季度实现收入 44.17 亿元，归属母公司净利

润 2.88 亿元，分别同比增长 13%、70%，符合预期。公司第三季度是实行国内

用户调价的一个完整季度，考虑国内收入约占公司收入一半，调价幅度约 6%，

则整体价格上涨幅度约 3%，则销量同比增幅约 16%。利润的增长另一方面得益

于公司毛利率的增长，公司今年三个季度毛利率稳步上升，上升主要受益于产品

结构的调整、三季度粗纱价格的上升以及成本管控，结构调整指产品更偏重于热

塑型产品，或环保与新能源用玻纤纱产品，这类产品附加值较高。 

 未来玻纤纱价上涨势能较弱，明年或受益海外销量增长：我们在上篇报告《玻纤

纱业佼佼者，慢复苏下成本优势突显》中分析，整个行业，2015-2016 年均消费

纱 13-16 万吨，与 2014 年规模相当；国内建筑需求或成拖累，海外经济复苏分

化，美国经济复苏较为健康，欧洲经济在 2014 大选年后或能渡过最差时期，2015

年海外或成新增需求，综合判断年新增需求约 5 万吨，未来价格上涨势能较弱，

或呈现小幅上扬，考虑 2014 年中期才开始调价，2015 全年均价或可小幅上扬。 

 公司在成本管控上拥有优势，第三季度毛利率可持续。公司拥有稳定可持续的成

本优势与全球化管理能力：公司单线规模具备优势、自有叶腊石资源，约可使用

十年、自主研发的纯氧燃烧技术节约天然气消耗 50%、2007 年至 2013 年，公

司产能翻番，生产人员乃至总人员均减少，人员结构偏向研发与机械化操作；产

能输出缓解反倾销压力：埃及工厂（8 万吨）克服政局、文化等困难建成并达产

可以窥见其全球化运营与管理能力，明后年海外需求向好利于中国玻纤。埃及工

厂辐射欧洲，对于巩固与发展海外客户具有重要的战略意义。埃及政治文化、工

作效率等方面为埃及建厂带来考验，也为其它企业进入带来难度，这一状况使得

竞争格局短期内不会发生较大变化。 

 盈利预测与估值：维持前期预期，预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.53、0.65、

0.77 元，对应 PE 分别为 18、15、13，维持“增持”评级。 

 风险提示：国内外经济弱势，通缩风险。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 5,209.64 5,820.89 6,359.03 6,744.35 

+/-% 2.09% 11.73% 9.24% 6.06% 

净利润(百万) 319.13 464.24 567.82 672.55 

+/-%  16.39% 45.47% 22.31% 18.44% 

EPS 0.37 0.53 0.65 0.77 

PE 26.74 18.38 15.03 12.69 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 872.63 

流通 A股(百万) 872.63 

52 周内股价区间(元) 7.03-10.30 

总市值(百万) 8,543.04 

总资产(百万) 19,644.08 

每股净资产(元) 4.44 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 6432 6870 7456 7934 

现金 2061 2328 2416 2563 

应收账款 1478 1576 1783 1876 

其他应收账款 97 126 128 142 

预付账款 288 233 306 311 

存货 1627 1848 1927 2052 

其他流动资产 880 759 896 989 

非流动资产 12798 13679 13066 12319 

长期投资 76 78 77 77 

固定投资 9591 10744 10401 9793 

无形资产 397 428 453 482 

其他非流动资产 2733 2430 2136 1967 

资产总计 19230 20549 20523 20253 

流动负债 9298 13002 13538 12153 

短期借款 5850 11553 12067 10698 

应付账款 773 805 926 940 

其他流动负债 2675 644 545 516 

非流动负债 6144 3354 2354 2954 

长期借款 4674 2874 1974 2674 

其他非流动负债 1470 480 380 280 

负债合计 15442 16356 15892 15107 

少数股东权益 83 104 130 161 

股本 873 873 873 873 

资本公积 1239 1239 1239 1239 

留存公积 1658 2018 2433 2919 

归属母公司股 3705 4089 4500 4985 

负债和股东权益 19230 20549 20523 20253  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5210 5821 6359 6744 

营业成本 3575 3871 4133 4350 

营业税金及附加 48 53 58 62 

营业费用 173 169 184 202 

管理费用 505 536 579 614 

财务费用 659 768 852 819 

资产减值损失 19 19 19 19 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 68 68 68 68 

营业利润 298 473 600 746 

营业外收入 149 179 197 197 

营业外支出 5 5 6 6 

利润总额 443 647 792 938 

所得税 109 162 198 234 

净利润 334 485 594 703 

少数股东损益 14 21 26 31 

归属母公司净利

润 

319 464 568 673 

EBITDA 1680 2098 2413 2562 

EPS 0.37 0.53 0.65 0.77  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 2.1% 11.7% 9.2% 6.1% 

营业利润 -1.4% 58.9% 26.8% 24.3% 

归属母公司净利

润 

16.4% 45.5% 22.3% 18.4% 

获利能力     

毛利率(%) 31.4% 33.5% 35.0% 35.5% 

净利率(%) 6.1% 8.0% 8.9% 10.0% 

ROE(%) 8.6% 11.4% 12.6% 13.5% 

ROIC(%) 5.1% 5.7% 6.7% 7.4% 

偿债能力     

资产负债率(%) 80.3% 79.6% 77.4% 74.6% 

净负债比率(%) 72.93% 88.21% 88.35% 88.51% 

流动比率 0.69 0.53 0.55 0.65 

速动比率 0.52 0.39 0.41 0.48 

营运能力     

总资产周转率 0.28 0.29 0.31 0.33 

应收账款周转率 3 4 4 4 

应付账款周转率 4.44 4.90 4.78 4.66 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.37 0.53 0.65 0.77 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.63 1.04 2.02 2.30 

每股净资产(最新

摊薄) 

4.25 4.69 5.16 5.71 

估值比率     

PE 24.86 17.09 13.97 11.79 

PB 2.14 1.94 1.76 1.59 

EV_EBITDA 11 9 8 7  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 1426 907 1763 2005 

净利润 334 485 594 703 

折旧摊销 723 857 960 997 

财务费用 659 768 852 819 

投资损失 -68 -68 -68 -68 

营运资金变动 -270 -1149 -578 -449 

其他经营现金 48 14 2 3 

投资活动现金 -1507 -1695 -282 -185 

资本支出 1315 1710 300 200 

长期投资 53 0 0 0 

其他投资现金 -139 15 18 15 

筹资活动现金 271 1055 -1393 -1673 

短期借款 400 5703 515 -1370 

长期借款 735 -1800 -900 700 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -121 0 0 0 

其他筹资现金 -743 -2848 -1007 -1004 

现金净增加额 59 267 88 146  
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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