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不一样的中国玻纤 
 
■玻纤行业处于景气上行周期：玻纤作为新型环保材料，具备应用领

域延伸的“需求创造”特性，随着近几年玻纤价格的下跌，用玻纤复

合材料去替代其他材料已经具备一定的经济性，玻纤行业有望进入新

一轮的景气周期。目前来看，玻纤行业迎来天时、地利、人和的发展

机遇：供需状况改观；我国具备玻纤生产优势及快于全球平均的增长

速度；行业集中度高，龙头企业具备一定的价格话语权。 

■20 年，成就玻纤江湖传奇：公司目前共拥有浙江桐乡、江西九江、

四川成都、埃及四个大型玻璃纤维生产基地，占全国玻纤市场份额的

比例将近 40%，全球玻纤市场份额的比例超过 20%。公司自身具备技

术、管理优势，生产成本竞争优势明显，且近年来成本呈现下降趋势，

龙头地位难以撼动。2010 年起，公司开始布局海外，以外供外的国

际化战略是公司新一轮大发展的起点。 

■中国巨石，不止是玻纤：公司控股股东为中国建材股份有限公司，

隶属国资委，持股比例 33.82%。我们认为公司未来在职业经理人制

度、引入战略投资者、产业整合等方面，仍然具备国企改革空间。同

时，公司由中国玻纤改名中国巨石，预计有望向下游产业链延伸，利

用国企改革契机，进入新一轮产业布局。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 33 元。不考虑摊薄，

我们预计公司 2015 年-2017 年净利润增速分别为 112%、32%、19%，

对应 EPS1.15、1.52、1.81 元，成长性突出；首次给予买入-A 的投

资评级，6 个月目标价为 33 元。 

 

■风险提示：国企改革低于预期、玻纤提价低于预期 
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Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 5,209.6 6,268.2 7,521.8 8,650.1 9,947.6 
净利润 319.1 474.5 1,006.2 1,324.3 1,577.4 

每股收益(元) 0.37 0.54 1.15 1.52 1.81 

每股净资产(元) 4.25 4.61 5.56 6.62 7.88 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 70.7 47.5 22.4 17.0 14.3 
市净率(倍) 6.1 5.6 4.7 3.9 3.3 

净利润率 6.1% 7.6% 13.4% 15.3% 15.9% 

净资产收益率 8.8% 11.6% 20.8% 22.9% 22.8% 

股息收益率 0.4% 0.6% 1.4% 1.8% 2.1% 

ROIC 5.2% 7.6% 9.4% 12.5% 12.3% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1、玻纤行业处于景气上行周期 
1.1 环保材料，具备应用领域延伸的“需求创造”特性 

（1）玻纤行业基础信息介绍 

玻璃纤维是一种性能优异的无机非金属材料，以玻璃球或叶腊石为原料经高温溶制、拉

丝、络纱等工艺形成，用途可分为四大类：增强热固性塑料用玻纤增强材料、增强热塑

性玻纤增强材料、增强沥青用玻璃纤维增强材料及玻纤纺织材料。生产工艺可分为坩埚

法拉丝工艺及池窑拉丝工艺（一次成型工艺），其中坩埚法工艺已经被逐步淘汰，池窑拉

丝工艺的优点在于温度控制合理、节约能耗，生产工艺稳定，易实现大规模工业化生产，

劳动生产率提升。 

 

图 1：玻纤拉丝工艺及产业链 

 
数据来源：安信证券研究中心整理 

 

根据塑料按受热后形态性能表现，可以把玻纤分为热固性和热塑性产品。其中，热固性

产品以传统应用领域为主，目前应用占比较高，稳定性高。热塑性产品可反复使用，需

求增速较快。 

 

表 1：热塑性、热固性产品性质及应用 

分类 性质 基体材料举例 特点 应用 

热固性 

通过化学结合

一次成型，不能

反复使用 

玻纤、碳纤等和不饱

和聚酯、环氧、BMI

树脂结合 

应用占75%，耐

高温、耐磨、绝

缘、抗蠕变 

汽车、高低

压电器 

热塑性 

通过物理状态

成型，可反复使

用 

玻纤、碳纤和聚乙醚

酮、酚醛和聚醚亚胺

树脂结合 

耐冲击、断裂韧

性高，但低强度、

耐热性差 

汽车、土木

建筑、船舶、

电器 

数据来源：国内玻璃纤维行业研究报告、安信证券研究中心 

 

（2）环保材料的“需求创造”特性 

作为新型无机非金属材料，玻璃纤维具有耐热性高、电绝缘性高、耐化学介质性能高、

拉伸强度高、比重轻、延伸小、吸湿低等优点，是一种良好的金属替代材料，广泛应用

于电力电气、交通运输、土木建筑、工业设备、汽车、造船、医疗以及航空航天、风力

发电等产业，通常作为复合材料中的增强材料，电绝缘材料和绝热保温材料，电路基板

等，且下游应用不断拓展。随着近几年玻纤价格的下跌，用玻纤复合材料去替代其他材
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料已经具备经济性，再加上玻纤良好的环保性能，玻纤行业有望进入新一轮的景气周期。

目前，玻纤消费的增长空间主要来源于对钢材、铝材、木材等传统材料的替代。船舶汽

车等用玻纤取代部分钢材可使重量减轻、能耗降低，基建中用玻纤取代部分钢材可起到

抗腐蚀的作用。 

 

表 2：玻纤纱主要应用领域 

应用领域 主要优点 下游具体应用 

石油化工 防腐材料、耐酸、碱、油、有机溶剂和毒物 管道、储罐、液化气罐 

交通运输 比强度高、制造工艺简单 轿车、公共汽车、油罐车、座椅、游艇 

电气工业 电绝缘性能好 工业和家用电器，印刷电路板和电子仪器外壳 

建筑材料 比强度高、隔水、热、音 柱梁、围栏、波彩瓦、装饰板、厨房 

机械工业 低成本、长寿命 飞机结构、风机叶片、枪械部件 

数据来源：公开资料、安信证券研究中心整理 

 

我国玻纤行业起步于 20 世纪 50 年代，通过引进国外先进技术及产能的快速投放，已成

为玻纤第一产能大国。2008 年后，随着金融危机爆发，国内玻纤需求的增速快于全球玻

纤需求增速。进入 2013 年下半年之后，热塑性环保产品增速较快，尤其体现在风电、汽

车轻量化领域，我们认为风电、汽车轻量化是玻纤环保应用的开端，未来在给排水管道、

海水淡化、油气输送等领域将具备广阔空间，将是我国下一轮玻纤行业发展的引擎。 

 

图 2：环保为我国玻纤行业提供更广阔的市场空间 

 
数据来源：安信证券研究中心整理 

 

2013 年下半年以来，随着国内外供需环境的转好，玻纤行业景气向上，玻纤及玻纤制品

陆续迎来提价：2014 年 7 月 1 日，巨石集团、威玻新材料公司对玻纤纱提价 6%， 9 月

末巨石集团对国外客户提价 6%，2015 年 1 月 1 日，玻纤纱再次迎来提价，巨石集团根据

客户和产品的不同，涨价时间有所差异，价格进入二季度以来仍处于上涨态势。 
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图 3：直接纱价格  图 4：SMC 合股纱价格 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、安信证券研究中心  数据来源：卓创资讯、安信证券研究中心 

 

我们认为当前时点下，我国玻纤行业迎来天时、地利、人和的发展机遇，产业供需、国

内玻纤产业竞争力以及产业集中度等多方面实现共振，而这一过程预计可以持续 3-5 年

时间。 

 

1.2 迎天时、地利、人和 
1.2.1 天时：需求回暖，新增供给受到约束 

玻纤行业具有周期性，价格由供需决定，直接影响到企业盈利，需求受到下游建筑、交

通、新能源、电子等行业的综合影响，且行业具备重资产特性，供给取决于大的玻纤企

业的投产进度。自 2013 年下半年以来，玻纤行业供需环境转好，玻纤价格持续上升，带

动企业盈利的恢复。 

 

（1）供给端看，新增供应压力较小，我国玻纤池窑陆续进入冷修期缓解供应压力 

历史上看，2007、2008 年池窑大量投产，需求的不景气使得玻纤行业迎来了 2009-2013 年

的连续 5 年低迷，主要玻纤厂商持续亏损，这使得主要的玻纤生产厂家在投建新产能方

面变得相对理性。玻纤池窑初期投资巨大，每吨玻纤纱投资额约为 1.2-1.4 亿元，回收期

一般要 7 年左右，行业很难诞生新的进入者。玻纤生产只有靠扩大规模，才能取得经济

效益，龙头企业具备竞争优势。如，巨石集团投资新建一条 10 万吨/年的粗砂生产线，

需要 10亿元；重庆国际(CPIC)新建一条 3万吨/年的电子细纱生产线，需投资 6亿元以上。 

 

同时，由于池窑运转周期为 7-8 年，7-8 年后必须要进行冷修，预计 2013 年以后池窑企业

陆续进入冷修高峰（一般来说冷修期为三至六个月），可持续至 2016 年。池窑冷修也能

从一定程度上限制玻纤纱供给。 

 

全球范围来看，国外主要玻纤生产厂家投产可能性较小，巨石集团有国外投产计划。预

计玻纤行业整体供给增速约为 1%。 

 

另一方面，我国自 2005 年以来对于玻纤新建生产线出台了一系列的准入条件，在产能规

模、环保、耗能等方面做了严格的规定，这进一步提高了进入玻纤行业的门槛。 
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图 5：我国玻纤纱产能投放进度  图 6：巨石集团产能投放进度 

 

 

 

数据来源：公开资料、安信证券研究中心  数据来源：中国玻纤公告、安信证券研究中心 

 

表 3：玻纤行业主要准入条件 

时间 文件名 制定部门 批文号 主要内容 

2005 年 

《产业结构调

整指导目录

（2005 年本）》 

发改委 发改委令第 40 号 

1、鼓励类：新型节能环保墙体材料、绝热隔音材料、防水材料和建筑密封材料，

3 万吨/年及以上无间玻纤池窑拉丝技术和高性能玻纤及制品。 

2、限制类：中碱玻璃球生产线、铂金坩埚球法拉丝玻纤生产线。 

3、淘汰类：陶土坩埚玻纤拉丝生产工艺与装备。 

2007 年 
《玻璃纤维行

业准入条件》 

发改委、国

土资源部、

质检总局、

环保总局、

银监会和电

监会 

发改委 2007 年第 3

号 

1、禁止在城市建成区和城市非工业规划区新建生产企业。 

2、新建池窑法拉丝生产线规模≥3 万吨/年；禁止新建无碱、中碱玻璃球生产线，

改扩建无碱、中碱球窑单窑生产线规模≥2 万吨/年。 

3、立即淘汰陶土坩埚拉丝生产工艺与装备，禁止生产和销售高碱玻纤制品。 

4、新建池窑法拉丝生产线单位能耗≤1 吨标煤/吨原丝。 

5、新建玻纤制品加工企业年销售收入≥2 千万元/年。 

2007 年 

《当前优先发

展的高技术产

业化重点领域

指南（2007 年

度）》 

发改委、科

技部、商务

部、知识产

权局 

2007 年第 6 号 
无碱玻璃纤维；低成本、高性能、特种用途的玻璃纤维及其制品；无碱低密度 E

－玻璃纤维 

2012 年 

《玻璃纤维行

业准入条件

（2012 年修

订）》 

工信部、发

改委、国土

资源部、环

境保护部、

质检总局、

银监会和电

监会 

工信部 2012 年第 46

号 

1、原则禁止没有能源优势的地区新建、改扩建玻璃球、玻璃纤维生产线。 

2、新建无碱池窑法粗纱拉丝生产线（直径>9 微米）≥5 万吨/年，新建细纱拉丝

生产线（直径≤9 微米）≥3 万吨/年。 

3、新建高性能或特种玻纤生产线，其生产规模池窑法单窑≥2 万吨/年，代铂坩

埚法≥2000吨/年且直径≤7 微米，改扩建特种成分的玻璃球窑单窑生产线≥5000

吨/年。 

4、严禁新建和扩建中碱池窑法拉丝生产线、无碱和中碱代铂坩埚拉丝生产线。 

5、新建或改扩建池窑法拉丝生产线单位综合能耗粗纱≤0.55 吨标煤/吨纱，细纱

≤0.75 吨标煤/吨纱，新建高性能或特种代铂坩埚法拉丝生产线单位综合能耗≤

0.37 吨标煤/吨纱。 

6、新建玻纤制品加工企业规模年销售收入≥4 千万元/年。 

2012 年 

《玻璃纤维行

业准入公告管

理暂行办法》 

工信部产业

政策司 

工信部产业（2012）

528 号文 

准入条件：符合《玻璃纤维行业准入条件（2012 年修订）》中生产企业布局、工

艺与装备、能源消耗、环境保护、产品质量等条款。 

2012 年 
《工业转型升

级投资指南》 
工信部 

国发（2011）47 号

文 

玻璃纤维池窑纯氧燃烧、电助熔等节能新技术的应用，节能环保窑炉、多孔拉丝

和漏板分拉，玻璃纤维三废治理等技术的推广应用。 

数据来源：公开资料、安信证券研究中心整理 

 

除了资金壁垒与准入条件之外，玻纤生产的壁垒还体现在时间积累和浸润剂技术。 
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高温拉丝技术要求较长时间的技术积累经验，才能生产出稳定均匀的玻纤原丝。这形成

了新加入者的技术障碍。国内主要的三大玻纤厂商，都有至少10年以上的技术积累经验。 

 

浸润剂原材料及配方技术是体现各类玻纤制品（包括纱、布、毡）内在质量的最关键技

术。要使玻纤具有理想的物理、力学、化学、电学及耐老化等应用性能，在很大程度上

取决于浸润剂的涂覆工序。在高速拉制直径极细的玻纤过程中，如果没有涂覆浸润剂，

玻纤原丝会因磨损严重造成断丝、飞丝，致使拉丝作业无法进行，更无法将数百根甚至

数千根表面光滑又分散的、性脆易折断的单丝，加工成某种使用产品。 

 

同时，浸润剂能有效改变玻纤某些缺陷和表面性质，使玻纤及制品得到更广泛应用。对

各种不同玻纤材料的成型工艺，必须有专用的浸润剂与之配套，赋予玻纤制品各种加工

工艺，玻纤增强树脂、增强水泥、增强橡胶等制品所必须的技术性能。国外各大玻纤公

司把浸润技术视为核心机密和主要竞争力，一般有上百种浸润剂配方。这在客观上要求

玻纤企业具有较强的研发能力。 

 

（2）需求端看，风电及汽车轻量化是主要增长领域，其他环保领域有望获得延伸 

2014 年起风电行业增长迅速，欧洲市场呈现稳健增长形势，美国市场强力回暖，国内装

机容量建设步伐加快，风电叶片出现供不应求局面，叶片价格相较年初上涨了 10%。每

增长 1MW 风电，叶片及机罩等 FRP 件用玻纤近 8 吨。除了新增装机容量带来的叶片需

求外，还有存量更替需求。风机叶片在 2007 年、2008 年迅速增长，使用期只有十年左右，

目前基本已经接近更换期，通过将旧的叶片进行更换（比如将 1.5 MW 换成 2.5 MW）带

来的需求将会比较可观。我们预计 2015 年国内新增风电装机容量 25000MW 以上，超过

2014 年水平。 

 

图 7：全球新增风电装机容量  图 8：我国新增风电装机容量 

 

 

 

数据来源：产业信息网、安信证券研究中心  数据来源：中国风能协会、安信证券研究中心 

 

热塑性复合材料容易回收利用，因其绿色环保特性在复合材料应用总量中的比例呈逐年

增长趋势，尤其体现在汽车轻量化及航空航天方面。传统车用材料基本为钢材，因其密

度高、重量重，从而也增加了汽车油耗，而使用玻璃纤维制作的汽车复合材料，相较于

传统材料而言，密度更小、重量更轻，是一种良好的钢材替代材料。目前来看，发达国

家每辆汽车用塑料超过 100 公斤，复合材料使用量平均约达 70 公斤。交通领域是复合材

料的最大用户之一。而我国每辆汽车平均复合材料用量才 10 公斤左右，玻纤复合材料在

交通领域应用较少，足见其市场潜力。我国在汽车轻量化方面的目标是车体重量下降 10%，

油耗下降 5% ，预计至 2020 年汽车轻量化新增 60 万吨玻纤需求。 

 

除了新型应用领域外，从公司草根层面了解到，传统热固性产品也出现了回暖趋势。 
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图 9：全球玻纤行业下游需求占比  图 10：我国玻纤行业下游需求占比 

 

 

 

数据来源：OC、安信证券研究中心  数据来源：产业信息网、安信证券研究中心 

 

1.2.2 地利：我国是玻纤生产第一大国，未来国内需求增长较快 

从全球产业转移的历史来看，国际产业经济向中国转移的趋势是，先将劳动密集型的产

业（如纺织业）转移到中国，再将劳动密集型加资本密集型的产业（如造船业）转移到

中国。玻璃纤维制造业的资本和劳动密集型特征正是中国的比较优势所在。中国因为较

低的人力成本和世界第一的外商直接投资，相对发达国家具有比较优势。同时，我国在

玻纤生产技术方面已经达到了国际水准，技术、人力、资金优势使得中国成为玻纤生产

第一大国，具备全球范围内的竞争优势。 

 

表 4：我国发展玻纤产业的优势 

玻纤生产的特点 中国资源禀赋 

建设池窑初始投资大，回收期长 FDI 世界第一，资金充沛，资金成本低 

池窑保持高温不断生成， 需较多人工三班倒 
人力成本低廉，极具优势，但呈较快上升趋

势，加大了行业经营风险 

主要原料为叶腊石、石英砂 
中国叶腊石储量占全球 30%，位于全球前

列，石英砂储量也比较丰富 

较高的研发和技术水平 
已掌握较为先进生产技术，并自主研发浸润

剂，研发和技术需要提高 

数据来源：安信证券研究中心整理 

 

从 2001 年到 2014 年的 14 年时间，全球玻璃纤维产量飞速增长，总产量从 210 万吨增长

至 578 万吨，年均复合增长率为 8.10%；而同期我国玻璃纤维产量从 21.50 万吨增长到 308

万吨，年均复合增长率更是高达 22.72%。 

 

作为新型环保材料，我国玻纤应用还是以传统热固性产品为主，随着国家环保政策的趋

严，未来在交通、新能源等领域具备较大成长空间，因此，我们预计未来玻纤市场的增

量主要来自国内市场，国内玻纤需求增速快于全球水平。 

 

表 5：国内外玻纤产量（万吨） 

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

中国大陆 95 116 160 211 205 256 279 288 285 308 

其他地区 255 250 240 240 240 215.5 209 142 265 270 

全球合计 350 366 400 451 445 471.5 488 430 550 578 
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中国占比 0.27 0.32 0.4 0.47 0.46 0.54 0.57 0.67 0.52 0.53 

数据来源：中国玻纤工业协会、安信证券研究中心 

 

1.2.3 人和：行业集中度高，中国巨石具备一定的价格话语权 

玻纤生产的规模优势决定了玻纤企业集中度高，是一个寡头垄断的市场，截止到 2013 年

末，全球前六大玻纤企业市占率达到 75%，国内三大家玻纤企业（中国巨石、泰山玻纤、

重庆国际）市占率自呈现上升趋势，目前达到 70%以上的水平。 

 

由于玻纤企业的盈利情况取决于玻纤纱价格，在供需基本平衡的大背景下，龙头企业具

备一定的价格话语权。由于新增产能的大量投放，除了中国巨石之外，我国主要玻纤企

业都出现了不同程度的亏损，合作意识增强。目前来看，在玻纤纱连续提价之后，泰山

玻纤 2014 年末已经实现了扭亏，重庆国际仍处于盈亏平衡线，玻纤价格具备进一步向上

的弹性。 

 

图 11：全球前六大玻纤企业市占率 75%  图 12：国内三大家玻纤企业市占率 70%以上 

 

 

 

数据来源：安信证券研究中心整理  数据来源：安信证券研究中心整理 

 

2、20 年，成就玻纤江湖传奇 
公司目前共拥有浙江桐乡、江西九江、四川成都、埃及四个大型玻璃纤维生产基地，占

全国玻纤市场份额的比例将近 40%，全球玻纤市场份额的比例超过 20%。 

 

表 6：世界玻纤巨头产能规模 

公司 产能（万吨） 

中国巨石 110 

OCV 106 
PPG 70 

重庆玻纤 60 

泰山玻纤 41 

JM 30 

数据来源：OC、中国玻纤行业简报、安信证券研究中心 

 

纵观巨石集团的地域布局历史，可以看到公司在全国扩张及海外拓展方面的稳健布局及

卓越发展。公司起家于桐乡，2004 年，桐乡本部实施整厂搬迁，成立了年产 60 万吨的玻

纤工业基地。2002 年，巨石集团九江有限公司成立，发展至今，已经成为江西省的明星

企业，为巨石占据中部市场打下基础。2004 年，巨石集团成都有限公司成立并开始了迅

速发展。2007 年，巨石集团在成都再投资 60 亿元建设年产 50 万吨玻纤新材料生产基地。

2010 年，公司开始布局海外，埃及年产 8 万吨玻纤生产线 2014 年正式投产，未来有望成

立美国生产基地。 
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图 13：中国巨石生产基地建设情况 

 

数据来源：公司资料、安信证券研究中心整理 

 

2.1 管理出色，成本优势明显 

玻纤生产是一个资金密集、技术密集型的产业，需要多年的技术积累及沉淀，公司在 20

多年的发展过程中积累了先进的浸润剂技术，具备配方优势以及系统性的技改优势，成

本低于竞争对手，同时，玻纤生产具备规模效应，公司凭借全球第一的产能优势在成本

方面竞争优势明显。另一方面，公司近年来在上游收购矿山资源，进一步降低生产成本。 

 

2012 年 6 月，公司公告拟以现金方式收购 Assure Glory Holdings Limited 持有的桐乡金石

贵金属有限公司 75%的股权及桐乡磊石微粉有限公司 75%的股权。2013 年 8 月，公司收

购两家公司的剩余股权。其中桐乡磊石公司主要生产销售叶腊石微粉，产品主要供应巨

石集团桐乡生产基地，设计生产能力年产叶腊石微粉 70 万吨。 

 

2012 年，公司收购湖北红嘉高岭土矿业有限公司。通过股权转让方式，主要负责高岭土、

泥炭及其他非金属矿产品 （不含煤炭）、耐火材料加工、销售，持股比例 60%。湖北巨

都高岭土矿业有限公司，主要负责高岭土、石英砂、萤石、石灰石、泥炭及其他非金属

矿产品加工、销售，持股比例 45%。建始巨宏矿业有限公司，主要负责高岭土及其他非

金属矿产品购销，持股比例 35%。 

 

从近年来的情况来看，随着技改、规模扩张、增强管理等渠道，公司玻纤生产吨成本呈

现下降趋势。 

 

图 14：公司吨营业成本情况  图 15：公司吨三费情况 

 

 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心估算  数据来源：公司公告、安信证券研究中心估算 
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目前来看，公司销售玻纤价格已经达到近三年高点，但是还未达到 2007 年高点。我们认

为在公司生产成本降低速度快于竞争对手的背景下，加上玻纤供求关系改善，2007 年的

盈利水平不是公司的一个标准，而是可以逾越的高点，公司业绩具备继续上涨弹性。 

 

图 16：中国巨石吨销售价格 

 

数据来源：安信证券研究中心估算 

 

2.2 以外供外，傲视群雄 

经济危机之前，中国巨石销售以出口为主，海外销售收入占比 50%以上，由于经济危机

的影响，公司把业务重点转移至国内，自 2014 年以来，国外市场逐步回暖，中国巨石 2014

年营收增速海外快于国内。我们预计未来国内玻纤需求增速快于国外，中国巨石销售比

例维持在 6:4 的合理水平。 

 

图 17：海外收入占比  图 18：海外收入增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2010 年，公司开始海外布局，2012 年开工建设埃及 8 万吨生产线池窑，为埃及一期项目，

2013 年 11 月点火试运行，于 2013 年 12 月开始试车生产，已于 2014 年 4 月正式投产。2014

年 4 月 23 日开始，窑炉 4 条作业通路全部开始生产，达到设计产能年产 8 万吨。产品已

销往欧洲、土耳其、中东、埃及本土等客户，客户通过前期测试后，反应良好，已开始

全面增量订货。 

 

2015 年 1 月 10 日，公司公告建设巨石埃及玻璃纤维股份有限公司（以下简称“巨石埃及

公司”）建设年产 8 万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线项目。项目计划于 2015 年 1 季度
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开工建设，2016 年 1 季度完成。目前该项目正在积极推动，主要针对欧盟地区的销售，

对公司现有市场不会造成冲击。未来，巨石埃及公司将根据市场的变化，分步实施再投

资 3 亿美元，打造一个年产 20 万吨的非洲唯一的世界级大型玻璃纤维生产基地，以满足

周边地区日益增长和多样化的产品需求。 

 

埃及工厂的建立，一方面有利于规避反倾销反补贴政策，实现公司以外供外布局，另一

方面，相对提升了公司在国内的产能。 

 

2012 年 10 月，公司公告称拟在美国南卡罗莱纳州设立巨石美国并建设年产 10 万吨无碱

玻璃纤维池窑拉丝生产线，后处于筹备状态，2015 年 1 月 10 日，公司再次公告拟在美国

南卡罗来纳州设立全资子公司巨石美国南卡玻璃纤维股份有限公司并建设年产 8 万吨无

碱玻璃纤维池窑拉丝生产线项目，目前仍处于筹备状态。 

 

3、中国巨石，不止是玻纤 
3.1 国企改革仍具空间 

巨石集团控股股东为中国建材股份有限公司，隶属国资委，持股比例 33.82%。 

 

图 19：中国巨石股权结构 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

历史上看，2006 年，中国玻纤完成股权分臵改革，控股股东中国建材持股下降了 4.02%，

至 36.15%；2011 年持股变动，主要股东（中国建材、振石集团、珍成国际、索瑞斯特）

通过定向增发，向上市公司注入巨石集团资产，定增完成后，巨石集团成为全资子公司，

中国建材持股下降 3.36%，至 32.79%。2014 年中国建材、振石 集团、珍成国际、索瑞斯

特需以其分别持有的部分股份向 2013 年其他股东进行补偿。由于中国建材、振石集团在

重大资产重组前已分别持有中国玻纤股票，在向其他股东赠送需补偿的股份时，获得了

来自珍成国际和索瑞斯特的股份，因此，中建材持股提高 1.03%，至 33.82%。 
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图 20：中国建材对公司持股比例变化 

 
数据来源：安信证券研究中心整理 

 

对于巨石集团，中国巨石也经历了全资控股到非全资控股再到全资控股的过程：中国化

建上市之初，巨石集团经营性资产整体进入上市公司，成为 100%全资子公司。2001 年，

由股东振石集团（当时持股 22.6%）提案将巨石集团由全资子公司变为中外合资，中国化

建持股 56.51%，SUREST FINANCE LIMITED（美国）持股 33.39%，员工持股 10.10%。

2011 年，以定增方式收购巨石集团全部股权。 

 

图 21：公司收购巨石集团历程 

 
数据来源：安信证券研究中心整理 

 

2015 年 5 月 7 日，公司公告定向增发预案，发行数量不超过 24,295.43 万股，发行价格不

低于 20.58 元/股，募集资金总额不超过 50.00 亿元，用于埃及二期、三期项目及国内技改

项目，我们预计募投项目完成后，公司产能进一步扩大，预计技改能够带来生产成本的

进一步降低。 

 

虽然中国建材对公司持股比例低于 50%，但我们认为未来在职业经理人制度、引入战略

投资者、产业整合等方面，公司仍然具备国企改革空间。 

 

 

 

 

 

26.54% 

100% 

2.38% 

 

 

40.17% 

 

37.79% 

100% 

无偿划转全部持股 

中国建材股份有限公司 

59.11% 

改制 

37.64% 16.90% 
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3.2 产业链延伸值得期待 

中国巨石（600176.SH）原名中国化建，2004 年末改名中国玻纤，至今已成为全球玻纤巨

头，2015 年 3 月改名中国巨石，进入新一轮发展周期，未来业务范围有望以玻纤行业为

出发点进行产业链延伸，打造新型材料集团。 

 

从中国建材旗下非上市企业来看，与公司业务具备相关性的公司涉足风电、玻璃无纺布

等业务领域，不排除未来注入上市公司的可能性。 

 

表 7：公司主要关联交易客户 

关联交易客户 主要规模 涉足业务领域 

连云港中复连众复合材料

集团有限公司 

截至 2014 年 6 月末，中复连众集团公司总资

产 439,598 万元，总负债 230,317 万元，所有

者权益 209,281 万元(其中，酒泉和沈阳子公

司注册资本分别为 5000 万元;截至 2014 年 6

月末，中复新水源总资产 36,853.63 万元，总

负债 19,283.67 万元， 所有者权益 1,759.96

万元，资产负债率 52.33%。 

风电 

中复连众（酒泉）复合材

料有限公司 

中复连众（沈阳）复合材

料有限公司 

中复新水源科技有限公司 

常州中新天马玻璃纤维制

品有限公司 

公司总投资 1938.50 万美元，注册资本

1188.50 万美元 
玻璃无纺布 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心整理 

 

同时，我们认为公司下游涉及到新型环保领域，未来在向下游产业链延伸方面也存在着

巨大机遇。 

 

4、盈利预测与投资评级 
不考虑定增摊薄，我们预计公司 2015 年-2017 年净利润增速分别为 112%、32%、19%，

对应 EPS1.15、1.52、1.81 元，成长性突出，目前估值偏低；同时，我们认为未来在资产

注入、国企改革方面公司存在空间，首次给予公司买入-A 的投资评级，6 个月目标价为

33 元。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 05 月 22 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 5,209.6 6,268.2 7,521.8 8,650.1 9,947.6  成长性      
减:营业成本 3,575.2 4,050.3 4,588.3 5,103.5 5,869.1  营业收入增长率 2.1% 20.3% 20.0% 15.0% 15.0% 
营业税费 47.9 47.4 67.7 74.3 83.4  营业利润增长率 -1.4% 98.1% 111.1% 33.0% 20.4% 

销售费用 173.2 201.4 255.7 294.1 338.2  净利润增长率 16.4% 48.7% 112.0% 31.6% 19.1% 

管理费用 505.1 570.7 710.0 814.2 927.0  EBITDA 增长率 -3.7% 28.4% 21.7% 20.3% 13.8% 

财务费用 659.1 781.8 647.4 698.1 725.4  EBIT 增长率 -6.1% 43.4% 38.0% 24.4% 15.5% 

资产减值损失 19.3 21.8 17.0 19.3 19.4  NOPLAT 增长率 -7.1% 48.6% 37.8% 24.4% 15.5% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 2.0% 10.8% -6.2% 17.0% 3.2% 

投资和汇兑收益 67.9 -4.7 10.0 10.0 10.0  净资产增长率 -0.6% 8.1% 20.9% 19.3% 19.0% 

营业利润 297.8 590.1 1,245.7 1,656.5 1,995.2        

加:营业外净收支 144.9 15.9 77.0 79.3 57.4  利润率      

利润总额 442.8 606.0 1,322.7 1,735.8 2,052.6  毛利率 31.4% 35.4% 39.0% 41.0% 41.0% 
减:所得税 109.2 132.6 291.0 381.9 451.6  营业利润率 5.7% 9.4% 16.6% 19.2% 20.1% 

净利润 319.1 474.5 1,006.2 1,324.3 1,577.4  净利润率 6.1% 7.6% 13.4% 15.3% 15.9% 

       EBITDA/营业收入 32.2% 34.4% 34.8% 36.5% 36.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.4% 21.9% 25.2% 27.2% 27.3% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 2,061.1 1,209.1 1,680.1 1,628.5 1,914.1  固定资产周转天数 674 624 575 500 442 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 130 119 102 122 137 

应收帐款 1,575.8 1,840.6 1,920.3 2,885.3 2,641.1  流动资产周转天数 440 352 291 305 306 

应收票据 880.0 1,171.0 929.4 1,654.3 1,347.0  应收帐款周转天数 109 98 90 100 100 
预付帐款 288.0 206.5 373.1 318.1 432.9  存货周转天数 115 81 61 65 71 

存货 1,627.0 1,186.3 1,362.7 1,756.1 2,156.6  总资产周转天数 1,304 1,107 932 862 815 

其他流动资产 - 197.2 65.7 87.6 116.9  投资资本周转天数 968 856 727 664 633 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 76.3 71.4 71.4 71.4 71.4  ROE 8.8% 11.6% 20.8% 22.9% 22.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 1.7% 2.4% 5.3% 6.2% 6.9% 

固定资产 9,591.5 12,123.4 11,911.6 12,129.3 12,276.4  ROIC 5.2% 7.6% 9.4% 12.5% 12.3% 

在建工程 2,226.7 395.7 395.7 395.7 1,395.7  费用率      

无形资产 397.4 407.8 391.4 375.1 358.7  销售费用率 3.3% 3.2% 3.4% 3.4% 3.4% 
其他非流动资产       管理费用率 9.7% 9.1% 9.4% 9.4% 9.3% 

资产总额 19,230.0 19,325.1 19,608.9 21,807.3 23,216.3  财务费用率 12.7% 12.5% 8.6% 8.1% 7.3% 

短期债务 5,850.0 6,070.4 6,073.0 6,705.0 7,064.0  三费/营业收入 25.7% 24.8% 21.4% 20.9% 20.0% 

应付帐款 887.9 763.3 1,388.9 985.9 1,639.7  偿债能力      

应付票据 90.0 0.2 145.7 28.1 144.3  资产负债率 80.3% 78.8% 74.8% 72.9% 69.7% 
其他流动负债       负债权益比 407.6% 372.0% 296.3% 269.5% 230.5% 

长期借款 4,674.1 2,393.5 2,350.0 3,143.0 2,108.0  流动比率 0.69 0.56 0.61 0.77 0.72 

其他非流动负债       速动比率 0.52 0.45 0.48 0.61 0.54 

负债总额 15,441.7 15,231.2 14,660.4 15,905.5 16,191.3  利息保障倍数 1.45 1.75 2.92 3.37 3.75 
少数股东权益 83.2 73.5 99.0 128.7 152.3  分红指标      

股本 872.6 872.6 872.6 872.6 872.6  DPS(元) 0.11 0.17 0.35 0.46 0.55 

留存收益 2,896.9 3,275.3 3,976.9 4,900.5 6,000.1  分红比率 30.1% 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% 

股东权益 3,788.3 4,093.9 4,948.5 5,901.8 7,025.0  股息收益率 0.4% 0.6% 1.4% 1.8% 2.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 333.6 473.4 1,006.2 1,324.3 1,577.4  EPS(元) 0.37 0.54 1.15 1.52 1.81 
加:折旧和摊销 723.5 784.3 728.2 798.7 869.2  BVPS(元) 4.25 4.61 5.56 6.62 7.88 

资产减值准备 19.3 21.8 - - -  PE(X) 70.7 47.5 22.4 17.0 14.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.1 5.6 4.7 3.9 3.3 

财务费用 684.3 771.3 647.4 698.1 725.4  P/FCF 80.8 -33.5 36.7 71.0 30.5 

投资损失 -67.9 4.7 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 4.3 3.6 3.0 2.6 2.3 

少数股东损益 14.5 -1.2 25.5 29.7 23.6  EV/EBITDA 10.2 11.7 12.4 10.8 9.3 

营运资金的变动 334.2 -1,144.8 756.4 -2,298.2 573.2  CAGR(%) 59.5% 50.1% 53.8% 59.5% 50.1% 
经营活动产生现金流量 1,425.8 1,663.2 3,153.7 542.5 3,758.8  PEG 1.2 0.9 0.4 0.3 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,507.4 -1,464.6 -490.0 -990.0 -1,990.0  ROIC/WACC 0.7 1.0 1.2 1.6 1.6 

融资活动产生现金流量 270.9 -1,004.3 -2,192.8 395.9 -1,483.2  REP 1.8 1.6 1.8 1.2 1.2 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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