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股价表现 
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中国玻纤 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 
个月 

绝对 12.4 16.7 8.0 (1.7) 
相对新华富时 A50指数 19.2 18.7 14.3 7.8 

发行股数 (百万) 873 
流通股 (%) 67 
流通股市值 (人民币 百万) 5,456 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
净负债比率 (%) (2014E) 240 
主要股东(%)  

 中国建材 33 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014年 7月 11日收市价为标准 
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中国玻纤 
需求增长、供给收缩推动玻纤行业反转上行 
玻纤下游包括建筑、电子电器、交通、工业应用、环保以及新能源等。2014
年我国风电装机大概率将超过 18GW，甚至有望创出历史新高，未来几年
风电产业有望呈现更快发展；我国玻纤出口占据近半江山，2014年初以来
玻纤出口恢复正增长，我们预计今年我国玻纤纱需求将有望达到 5-10%的
需求增速。2014年新增玻纤产能投放较为确定的不到 10万吨，2015年之
后基本没有新增产能。我国玻纤产能主要集中在 2006-2008年投产，投产
8 年左右进入冷修期，2014-2016 年冷修带来的供给收缩比例分别为
4.1%、6.7%、10.3%，未来 3年供给收缩呈现扩大趋势。目前大多数玻纤
依然亏损，在需求增长及供给收缩的共同作用下，2014年初以来玻纤已经
提价两次，我们认为玻纤行业已经步入反转上行区间，下半年玻纤继续提
价的可能性很大。我们给予公司目标价 11.86元，重新首次评级为买入。 

支撑评级的要点 
 2013 年我国玻纤在风电上的需求量约为 12.5 万吨，占我国玻纤总消费

量的 7%。2014 年上半年公开招标的装机容量将超过 11GW，规模同比
增长 27%以上。我国 2014年风电装机大概率将超过 18GW，甚至有望创
出历史新高，未来几年风电产业有望呈现更快发展。 

 2013 年我国玻纤纱出口量为 119 万吨，同比下降 1.7%，出口占比为
41.8%。2014年初以来我国玻纤纱出口情况明显好转，玻纤纱及玻纤织
物同比增速恢复正增长。另外，根据我们的调研显示，短切毡今年需
求良好，预计今年需求能保持两位数的增速。我们预计今年我国玻纤
纱需求将有望达到 5-10%的需求增速。 

 2013 年底我国玻纤产能为 327 万吨，2014 年新增玻纤产能较为确定的
不到 10万吨，2015年之后玻纤基本没有新增产能。我国玻纤产能主要
集中在 2006-2008年投产，投产后的冷修期大约 8年左右。我们按照平
均冷修半年的时间计算，2014-2016 年冷修带来的供给收缩比例分别为
4.1%、6.7%、10.3%。未来 3年供给收缩呈现扩大趋势。 

 目前大多数玻纤依然亏损，在需求增长及供给收缩的共同作用下，2014
年初以来玻纤已经提价两次，其中直接纱提价约 20%，我们认为玻纤
行业已经步入反转上行区间，下半年玻纤继续提价的可能性很大。 

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

求增长及供给增长带来的行业反转机会，我们给予公司 2014年 22倍市盈
率，目标价为 11.86元，重新首次评级为买入。 

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 
市场预期每股收益 (人民币)             0.440 0.545 0.660 
核心每股收益  (人民币) 0.261 0.257 0.557 0.882 1.096 
   变动 (%) (12.1) (1.6) 116.4 58.5 24.2 
全面摊薄市盈率(倍) 27.1 23.3 15.8 9.9 8.0 
核心市盈率 (倍) 32.6 33.1 15.3 9.6 7.8 
每股现金流量 (人民币) 1.29 1.63 2.09 1.98 2.20 
价格/每股现金流量 (倍) 6.6 5.2 4.1 4.3 3.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.7 11.4 8.9 7.2 6.0 
每股股息 (人民币) 0.150 0.131 0.120 0.100 0.100 
股息率 (%) 1.8 1.5 1.4 1.2 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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玻纤下游用途广泛，风电、出口增长迅速 

玻璃纤维是一种以叶腊石、石英砂、石灰石、硼钙石、硼镁石等主要矿物原
料和硼酸、纯碱等化工原料生产的无机非金属材料，玻璃纤维作为一种重要
的复合增强新材料，具有众多优越特性，包括耐高温、抗腐蚀、强度高、比
重轻、吸湿低、延伸小、电绝缘及性价比高等，可广泛应用于建筑、交通、
电子电气、工业设备、医疗及海洋开发、航空航天、风力发电等行业，玻纤
的在发展和运用中逐渐替代钢材、木材等传统材料。 

从我国玻纤产业下游分布来看，主要包括建筑、电子电器、交通、管罐、工
业应用、环保以及能源等。其中建筑和电子电器占比较大，合计约占 55%，其
次为交通，占比为 15%。欧美市场玻纤产品下游大致分布在建筑、交通、电子
电器、工业应用以及消费品领域，其中交通和建筑领域是主要市场，两者合
计占比接近 70%。 

 

图表 1.中国的玻纤行业下游需求占比  图表 2.美国的玻纤行业下游需求占比 
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资料来源：中国玻纤网  资料来源：中国玻纤网 

 

风电用玻纤纱近几年有望进入快速增长期 

风电是玻纤应用一个快速增长点，目前全球风电消费量约占玻璃纤维消费量
的 8%。我国玻璃纤维主要以制品形式应用于风电设备，主要在风电叶片与机
舱罩部分，主要品种有多轴向织物、玻纤毡、方格布、单向布。2013 年我国
玻纤在风电上的需求量约为 12.5万吨，占比我国玻纤总消费量的约 7%。目前
玻璃纤维多轴向织物在风电应用中的用量最大，占到 88%，是当前风电市场主
力军，为兆瓦级以上风电叶片所普遍使用。玻纤毡、方格布、单向布随着我
国风电设备不断发展，逐步被淘汰，目前在小型风电机 500KW、800KW中应用
仍较多，多以手糊成型工艺出现。 

 

图表 3.玻璃纤维在风电领域的应用情况 

品种 多轴向经编织物 玻璃纤维毡、方格布、单向布 
2013年用量 11万吨 1.5万吨 
占比（%） 88 12 

资料来源：中银国际研究 

 

2013 年，中国（不包括台湾地区）新增装机容量 16,089MW，同比增长 24.1%；
累计装机容量 91,413MW，同比增长 21.4%。新增装机和累计装机两项数据均居
世界第一。 
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2014年上半年公开招标的装机容量将超过 11GW，规模同比增长 27%以上。我
国 2014年风电装机大概率将超过 18GW，甚至有望超过 2010年 18.9GW的水平，
创出历史新高。截至 2013年底，我国风电累计核准容量达到 137GW，其中已
经并网装机容量为 77GW，意味着国内仍有约 60GW的风电项目在建，其中有
超过 40GW 的项目尚未完成吊装。考虑到 2014 年我国“十二五”第四批拟核
准风电项目容量达到 27.6GW，如果这些项目获得核准后，我国风电储备项目
的装机量将接近 90GW，足可支撑未来四到五年的国内风电开发需求。 

后期风电产业有望呈现更快发展速度，主要有以下原因：1、智能电网的普及拉
动风力发电，现在可以并网 5%，智能电网应用后可以并网 30%；2、向近海拓
展，以前都在欠发达地区建设，未来在发达地区和近海建设；3、性能提高扩大
应用领域，以前 3.5MW以上不用玻璃纤维，现在 6.5MW以下都用玻璃纤维。 

 

图表 4.我国风电历年装机容量情况 
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资料来源：中国风能协会、中银国际研究 

 

玻纤纱出口 2014年初以来恢复正增长 

2013 年在国际金融危机余波未平、全球经济尚待复苏、中国经济结构转型升
级的背景下，中国玻璃纤维及复合材料产业也遇到一定困难。2013 年我国玻
璃纤维纱总产量为 285 万吨，同比减少 1.0%；纤维增强塑料制品总产量约为
410万吨，同比增长 2.5%。纤维复合材料产业保持整体平稳运行。 

2013年我国玻纤纱出口量为 119万吨，同比下降 1.7%，出口占比为 41.8%，出
口占比略有下降。2013年我国玻纤纱进口量为 23.3万吨，同比增长 14.4%。总
体来说，我国玻纤出口量过去 4年基本维持在 120万吨左右，出口占比为 42%

左右。这表明玻纤纱出口在我国玻纤纱产业中占据半壁江山。 
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图表 5.我国玻纤历年产量及增速  图表 6.我国玻纤进出口量情况及出口占比 
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资料来源：中国玻纤工业协会、中银国际研究  资料来源：中国玻纤工业协会、中银国际研究 

 

2014 年初以来我国玻纤纱出口情况明显好转，2013 年我国玻纤纱及玻纤织物
呈现同比下降趋势。2014 年初以来，我国玻纤纱及玻纤织物出口同比增速呈
现正增长，前 5个月我国玻纤纱及玻纤织物出口同比增速分别为 6.1%、5.6%。 

 

图表 7.我国玻纤纱及纤维织物 2014年初以来出口反弹明显 
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资料来源：中国风能协会、中银国际研究 

 

另外，短切毡应用于采光瓦、冷却塔、化学品储藏罐、FRP管道、洁具、汽车
顶篷、船体和甲板等产品及轨道交通、风力发电领域等。根据我们的调研显
示，短切毡今年需求良好，预计今年需求能保持两位数的增速。 

总体来说，2014 年初以来，我国玻纤纱出口重新恢复正增长，风电用纱、短切
毡等需求良好，我们预计今年我国玻纤纱需求将有望达到 5-10%的增速。 
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玻纤因冷修进入供给收缩阶段 

2013 年底我国玻纤产能为 327 万吨，2014 年新增玻纤产能较为确定的不到 10

万吨，2015年之后玻纤基本没有新增产能。我国玻纤产能主要集中在 2006-2008

年投产，2006-2008年玻纤分别投产 26.6万吨、43.7万吨、67.4万吨，玻纤行业
投产后的冷修期大约 8年左右，冷修期大约 5个月的时间，如果再进行技改那
么持续的时间更长。从 2014 年开始玻纤行业进入大规模冷修期，我们按照平
均冷修半年的时间计算，2014-2016 年冷修带来的供给收缩分别是 13.3 万吨、
21.9万吨、33.7万吨，对于 2013年底玻纤产能的供给收缩比例分别为 4.1%、6.7%、
10.3%。未来 3年供给收缩呈现扩大趋势。 

 

图表 8.我国玻纤纱产能投产时间及占比汇总 
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资料来源：中银国际研究 

 

需求增长及供给收缩带动玻纤产品价格上涨 

2014年 5月我国玻纤及制品产成品库存为 43.5万亿元，同比下降 14.8%，而 2014

年 5月我国玻纤及制品营业收入同比增长 7.2%。2014年 5月我国玻纤及制品产
成品库存收入占比为 5.1%，同比下降 1.3个百分点。可以从下图明显看出，2013

年 10月份以来我国玻纤及制品行业不断下降，这表明行业去库存非常明显，
也表明行业需求逐渐恢复。 

 

图表 9.我国玻纤纱及制品产成品库存 2013年底以来逐渐下降 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 
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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月份巨石集团出公告说明公司将从 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。 

直接纱价格年初在 4,300-4,400元/吨，目前大概为 5,200元/吨左右，年初以来提
价比例约为 20%。目前很多玻纤企业依然亏损，2012年以来玻纤行业大多数企
业出现亏损，其中 51.5万吨玻纤产能的重庆国际 2012年净利润为-3.3亿元，2013

年上半年净利润为-2.4亿元。 

目前玻纤行业大部分企业仍然处于亏损状态，在需求增长及供给收缩的共同作
用下，我们认为玻纤价格能够继续上扬，下半年玻纤继续提价的可能性很大。 

 

图表 10.中国玻纤直接纱、毡用纱价格情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

国外设厂大幅削弱欧盟反倾销反补贴影响 

2010-2011年土耳其、印度、欧盟等国家和地区对来自中国等国家的玻璃纤维产品
发起反倾销调查。终裁结果宣布后，公司产品出口上述国家和地区受到影响，出
口量有所减少。由于上述国家和地区的复合材料市场需求旺盛且当地玻纤产能供
给不足，自 2010年末开始，公司对上述国家和地区的出口量持续回升。 

2013 年，欧盟发起了针对中国的玻璃纤维反补贴调查及反倾销中期复审，涉
案产品包括短切玻璃纤维、玻璃纤维粗纱、玻璃纤维毡类产品等，具体税则
号为 70191100、70191200、70193110。反补贴调查期限为 2012年 10月 1日至 2013

年 9月 30日。 

巨石埃及玻璃纤维有限公司建设的年产 8 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线已于
2013年 11月点火投产，目前已经满产。对于中国玻纤来说，反倾销或反补贴
调查的国家和地区的客户需求将由埃及公司直接供应满足，贸易壁垒对公司
的不利影响将大幅减弱。 

 

公司估值：重新首次评级为买入 

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 7月 11日收盘价 8.51元计算，对应的动态市盈率分别为 15.8倍、9.9倍和 8.0

倍。考虑到需求增长及供给增长带来的行业反转机会，我们给予公司 2014 年
22倍市盈率，目标价为 11.86元，重新首次评级买入。 
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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) (717) (659) (684) (594) (551) 
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硏究预测 

 

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 130 110 110 110 110 
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硏究预测 

 

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硏究预测 

 

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) 27.1 23.3 15.8 9.9 8.0 
核心业务市盈率 (倍) 32.6 33.1 15.3 9.6 7.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

45.4 46.1 21.3 13.4 10.8 

市净率 (倍) 2.0 2.0 1.8 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) 6.6 5.2 4.1 4.3 3.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.7 11.4 8.9 7.2 6.0 

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硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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