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2014 年 11 月 21 日 
 中国玻纤（600176.SH） 

评级：强烈推荐 
  公司宣布明年提价。根据旗下巨石集团网站公告，宣布明年 1 月 1

日正式提价。1、对巨石埃及工厂生产的产品价格上调幅度大于

7%；2、对因签订 2014 年全年合同，在本年度内未执行调价政策

的客户，价格上调幅度大于 8%；3、对上述所列 1、2 点以外之情

形，价格上调幅度大于 4%。 

 Q4 业绩预计大幅提升。2014 Q4，国内制造业转弱，11 月汇丰制

造业采购经理人指数（PMI）初值回落至 50%，低于预期并创下六

个月新低，就业分项指数已经连续 13 个月处在萎缩区域，但玻纤

行业库存水平还是处于全年较低水平，出货顺畅。从行业出货量

和价格推测，公司 Q4 业绩将接近前三季度总和，有大幅度提升，

符合我们的盈利预测。 

 逆势提价彰显信心，预示明年更好。公司主流产品价格在过去的 3

年内呈现“V”字反转，目前处于最高区域，整体行业景气度已经

大幅度提升。公司继 2014 年 7 月 1 日再次宣布全球提价，体现了

行业龙头的风范，对玻纤明年价格定调，有利于 12 月份和合约大

客户讨论明年合同价。本轮率先提价，是基于明年供需状况即产

能供给依然偏紧，对公司明年业绩提升盈利约 3 亿左右。 

 展望明年，公司业绩会更好。除了价格提升，公司还一直保持对

产品结构调整、保持产能利用率和注重发展中高端客户，这个体

现在公司销量提升的同时，毛利还能有所提高。玻纤不同于传统

大宗商品，不存在需求周期性下滑的风险，玻纤下游风能叶片、

工程塑料、游艇和交通运输轻型化等刚性需求，均保持良好的增

长势头，而目前的价格对全球其余玻纤厂家，盈利有所恢复但还

未达投资回报要求，加上明年全球约 50 万吨产能进入冷修期，直

接减少 30 万吨供应量，供应面继续偏紧，所以我们明年玻纤提价，

范围在 300~600 元/吨，相当于中国玻纤每股收益增加 0.24~0.48

元，业绩弹性非常大。 

最近 52 周走势： 
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 公司北美建厂提升日程。10 月 10 日中国巨石第二十届国际玻纤年

会上，巨石集团有限公司对外宣布北美项目一期计划总投资 3 亿

美元，年产 8 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线，将进入正式决策程

序。与之前埃及项目追求低成本不同，巨石北美项目重在对产品

高端化的探索，美国新工厂将在产品结构上全面对接美国市场，

高端产品比例高。 

 积极发展全球高端客户。根据行业客户反馈，随着公司产品结构

改善，高端产品比例提高，进一步强化了对接全球高端客户的能

力，按照目前工程塑料的国际大客户帝斯曼、朗盛、巴斯夫、索

尔维等单个用户实际用量数万吨，作为高端客户对价格并不敏感，

一旦选用，全球工厂调配供应，预计未来重点市场重点客户有突

破。 

 继续维持“强烈推荐”评级。我们修正预测销量，认为中国玻纤2014

年实现108万吨销量， 2015年115万吨销量，2016年120万吨。由于

供需矛盾有利于玻纤厂家，改善售价。总体看我们预测中国玻纤主

营毛利率会保持在35%左右，三项费用中管理和销售费用则会有较

大幅度增加，主要是员工工资增加，巨石开拓海外业务，研发新产

品和推广应用所致。预计财务成本则随着资金面缓和，实际贷款利

率下调，估算稳中有降。预测公司2014-2016年每股EPS为0.62、0.90、

1.03元，给予15倍PE，目标价格13.5元。 

 风险提示：风险一：国内二线厂家扩产。一旦行业盈利好转，不排

除国内5万吨 20万吨产能的现有二线厂家玻纤产能在看到未来2

年内的暴利节点后会疯狂扩张；风险二：需求下滑。国内制造业、

房地产和基建大幅度转弱，造成对玻纤需求量下滑。行业争先清货，

量价齐跌；风险三：国外反倾销或者反补贴。巨石47%销售额来自

出口，约40万吨产品销售到国外，其中美国、欧洲和印度属于重要

战略市场。虽然2014年初埃及装置启用，但数量为8万吨，可以部

分消除欧洲市场风险，在巨石美国产能投放之前，反倾销带来的高

税率风险始终存在。 
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盈利预测表 

 财务数据 单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 5038.39 5103.08 5209.64 6532.72 6981.44 7330.51         营业收入 5038.39 5103.08 5209.64 6532.72 6981.44 7330.51

    增长率(%) 5.74% 1.28% 2.09% 25.40% 6.87% 5.00%   减: 营业成本 3230.12 3384.62 3575.22 4210.00 4359.74 4619.74

归属母公司股东净利润 292.29 274.18 319.13 543.16 784.25 894.35 营业税金及附加 43.90 50.14 47.87 60.03 64.15 67.36

    增长率(%) 41.92% -6.20% 16.39% 70.20% 44.39% 14.04% 营业费用 160.69 174.63 173.20 217.18 232.10 243.70

每股收益(EPS) 0.335 0.314 0.366 0.622 0.899 1.025 管理费用 472.28 485.66 505.13 718.60 754.00 747.71

每股股利(DPS) 0.000 0.092 0.095 0.115 0.166 0.189 财务费用 642.98 717.29 659.06 626.81 537.30 494.38

每股经营现金流 1.473 1.321 1.643 2.995 2.768 3.317 资产减值损失 21.75 9.85 19.26 33.00 31.00 31.00

销售毛利率 35.89% 33.68% 31.37% 35.56% 37.55% 36.98%   加: 投资收益 22.90 21.22 67.93 0.00 0.00 0.00

销售净利率 9.03% 5.56% 6.40% 8.69% 11.74% 12.75% 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净资产收益率(ROE) 8.48% 7.54% 8.61% 13.09% 16.38% 16.21% 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投入资本回报率(ROIC) 9.15% 6.15% 6.74% 6.98% 8.93% 9.43% 营业利润 489.56 302.11 297.83 667.10 1003.14 1126.61

市盈率(P/E) 28.81 30.71 26.39 15.50 10.74 9.42   加: 其他非经营损益 61.34 70.33 144.94 90.00 90.00 120.00

市净率(P/B) 2.44 2.31 2.27 2.03 1.76 1.53 利润总额 550.90 372.44 442.78 757.10 1093.14 1246.61

股息率(分红/股价) 0.000 0.010 0.010 0.012 0.017 0.020   减: 所得税 95.69 88.86 109.16 189.28 273.29 311.65

收益率 净利润 455.21 283.58 333.62 567.83 819.86 934.96

毛利率 35.89% 33.68% 31.37% 35.56% 37.55% 36.98%   减: 少数股东损益 162.91 9.39 14.49 24.66 35.61 40.61

三费/销售收入 25.32% 27.00% 25.67% 23.92% 21.82% 20.27% 归属母公司股东净利润 292.29 274.18 319.13 543.16 784.25 894.35

EBIT/销售收入 23.40% 20.88% 21.00% 20.88% 23.05% 23.44% 资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

EBITDA/销售收入 39.04% 35.09% 34.89% 43.31% 44.86% 44.15% 货币资金 1337.93 1986.04 1875.37 65.33 69.81 73.31

销售净利率 9.03% 5.56% 6.40% 8.69% 11.74% 12.75% 应收和预付款项 1861.28 2493.23 2743.81 2781.75 3109.52 3080.48

资产获利率 存货 1514.29 1691.15 1627.04 2137.32 1760.93 2369.80

        ROE 8.48% 7.54% 8.61% 13.09% 16.38% 16.21% 其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        ROA 7.46% 5.81% 5.75% 8.10% 9.85% 10.13% 长期股权投资 98.97 91.81 76.29 76.29 76.29 76.29

        ROIC 9.15% 6.15% 6.74% 6.98% 8.93% 9.43% 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

增长率 固定资产和在建工程 10627.11 11274.54 11818.16 10943.76 10544.36 10644.96

销售收入增长率 5.74% 1.28% 2.09% 25.40% 6.87% 5.00% 无形资产和开发支出 350.25 802.40 869.89 820.39 770.89 721.40

EBIT 增长率 19.51% -9.62% 2.67% 24.67% 17.98% 6.80% 其他非流动资产 12.69 10.88 9.59 4.80 0.00 0.00

EBITDA 增长率 -1.68% -8.96% 1.49% 55.69% 10.68% 3.34% 资产总计 15802.52 18350.05 19020.14 16829.63 16331.81 16966.23

净利润增长率 2.78% -37.70% 17.65% 70.20% 44.39% 14.04% 短期借款 5838.51 5450.13 5850.00 2635.65 1917.66 1173.08

总资产增长率 1.71% 16.12% 3.65% -11.52% -2.96% 3.88% 应付和预收款项 782.17 1189.80 1105.67 1661.89 1206.87 1815.91

股东权益增长率 142.46% 5.49% 1.85% 11.96% 15.42% 15.23% 长期借款 4161.85 5129.15 5865.11 5865.11 5865.11 5865.11

经营营运资本增长率 202.96% -50.41% 70.11% 0.46% 35.81% -1.65% 其他负债 1529.51 2768.08 2411.08 2411.08 2411.08 2411.08

资本结构 负债合计 12312.04 14537.16 15231.85 12573.72 11400.72 11265.18

资产负债率 77.91% 79.22% 80.08% 74.71% 69.81% 66.40% 股本 581.75 872.63 872.63 872.63 872.63 872.63

投资资本/总资产 77.22% 67.89% 71.92% 75.80% 77.85% 75.09% 资本公积 1650.53 1359.65 1238.63 1238.63 1238.63 1238.63

带息债务/总负债 81.22% 72.77% 76.91% 67.61% 68.27% 62.48% 留存收益 1216.33 1405.55 1593.84 2036.80 2676.38 3405.73

流动比率 0.60 0.68 0.68 0.77 0.93 1.07 归属母公司股东权益 3448.61 3637.83 3705.10 4148.06 4787.63 5516.99

速动比率 0.40 0.50 0.51 0.44 0.60 0.61 少数股东权益 41.86 175.06 83.19 107.85 143.46 184.07

股利支付率 0.00% 29.28% 26.06% 18.45% 18.45% 18.45% 股东权益合计 3490.48 3812.89 3788.29 4255.91 4931.09 5701.06

收益留存率 100.00% 70.72% 73.94% 81.55% 81.55% 81.55% 负债和股东权益合计 15802.52 18350.05 19020.14 16829.63 16331.81 16966.23

资产管理效率 现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.32 0.28 0.27 0.39 0.43 0.43 经营性现金净流量 1285.72 1153.09 1433.76 2613.70 2415.45 2894.87

固定资产周转率 0.50 0.52 0.54 0.63 0.74 0.92 投资性现金净流量 -1590.18 -1330.94 -1507.42 -502.50 -1032.50 -1510.00

应收账款周转率 2.94 2.44 2.21 2.65 2.60 2.69 筹资性现金净流量 40.63 878.46 270.87 -3921.25 -1378.46 -1381.38

存货周转率 2.13 2.00 2.20 1.97 2.48 1.95 现金流量净额 -270.24 695.91 67.01 -1810.05 4.49 3.49
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