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 公司动态事项 

公司于上月初发布增发预案，拟发行不超过 2.4 亿股，募资总额

不超过 50 亿，用于海外扩产、国内生产线技改以及偿还银行贷款。5

月 28 日公司再度公告，增发预案已获国资委批复同意，但仍待股东

大会审议，并须获得证监会核准后方能实施。 

 

 事项点评 

玻纤行业见底回升，持续提价带动盈利改善 

目前全球前六大玻纤企业约占据全球 75%左右的产能，寡头竞争

的格局在过去十年未有变化。自 2009 年起，受金融危机的影响，玻

纤行业需求下滑，价格走低导致大部分玻纤行业企业的业绩迅速下降。

而 2014 年下半年起，行业内部分产品出现供不应求现象，全球玻纤

价格开始上涨，国内玻纤企业顺应涨价潮流纷纷提价。 

由于国内玻纤企业竞争优势明显，国外传统玻纤企业近五年来已

基本没有新增产能。中国的玻纤产能在近三年年均复合增长率达到

6.65%，而同期全球产能年均复合增长率仅为 1.70%。考虑到国内外

玻纤新建产能不会大幅度提升，而国内及全球大部分地区基础设施刚

性需求的回升，我们预计玻纤行业持续涨价趋势仍将延续，公司现已

发展为全球最大的玻璃纤维制造商，产能接近 110 万吨，占全球玻纤

市场份额的比例超过 20%，将显著受益于本轮玻纤价格的上涨。 

 

定增加码主业，成长空间得以拓展 

公司于上月发布增发预案，拟发行不超过 2.4 亿股，募资总额不

超过 50 亿，用于埃及二期 8 万吨无碱玻纤项目、三期年产 4 万吨高

性能玻纤项目、集团年产 36 万吨玻纤冷修技改项目、成都年产 14 万

吨玻纤技改项目及偿还银行贷款。 

本次募集项目投产后，公司在产能增加的同时，中高端产品的比

例也得到提升。此外，生产线冷修技改还将提升窑炉熔化率，降低单

耗，进一步强化公司的成本优势。近年来玻纤行业受国内外经济回暖

带动，行业逐步复苏，玻纤产品需求和价格都有所上升，因此我们判

断，募集项目投产后产能能够得到有效消化，公司新的收入和利润增

长点也将逐步形成，盈利水平将有较大幅度提高，成长空间将得以拓

展。 

 
谨慎增持 
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20

13 

PBR（X） 6.06 
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 主要股东（2015Q1）  

 中国建材股份有限公司 33.80% 

 振石控股集团有限公司 20.47% 

 PEARL SUCCES INTERNATIONAL 

LIMITED 

5.62% 

 锐进 12期鼎萨证券投资集合 2.04% 

  

 收入结构（2014Y） 

 玻纤及制品 97.4% 

   

   

  

 

 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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行业持续回暖，定增加码主业 
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国企改革排头兵，混合所有制试点先行者 

中国巨石的母公司——中国建材集团是首批改革试点央企，而公

司也是中国建材集团发展混合所有制经济首批试点实施单位之一。 

近年来，中国建材集团坚持“央企市营”的改革方针，大力发展混

合所有制企业，走出了一条“资本运营、联合重组、管理整合、集成

创新”的发展道路，在多个领域实现了跨越式发展，也引领创新了我

国充分竞争领域中国有资本和民营资本交叉持股、互相融合、共同发

展的国民共进的企业模式，中国巨石作为中国建材集团发展混合所有

制经济的试点标兵，未来有望受益于集团相关产业链的整合。 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

假定公司主要产品价格能够维持当前水平，不考虑增发摊薄因素，

我们预计公司 2015 年、2016 年每股收益 0.94 和 1.07，当前对应的动

态市盈率分别为 30.64 倍和 26.95 倍。 

鉴于国内外玻纤新建产能不会大幅度提升，而国内及全球大部分

地区基础设施刚性需求的回升，我们预计玻纤行业持续涨价趋势仍将

延续，公司占全球玻纤市场份额的比例超过 20%，将显著受益于本轮

玻纤价格的上涨。再考虑到国企改革作为 2015 年资本市场的重点关

注领域，因此我们认为，公司今年有望实现业绩与估值的双向提振，

当前市值有进一步向上空间，首次给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险因素 

玻纤行业景气度下滑 

定增进度低于预期 

 

 数据预测与估值： 

至 5 月 29 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5210  6268  7147  8107  

年增长率 2.09% 20.32% 14.02% 13.43% 

归属于母公司的净利润 319  475  819  931  

年增长率 16.39% 48.70% 72.52% 13.69% 

每股收益（元） 0.37  0.54  0.94  1.07  

PER（X） 78.59  52.85  30.64  26.95  

注：每股收益未考虑本次增发摊薄 
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 附表 

附表 1 中国巨石损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 5103.08  5209.64  6268.15  7147.01  8107.01  

二、营业总成本 4822.19  4979.74  5673.39  6189.68  7018.49  

营业成本 3384.62  3575.22  4050.33  4374.61  4959.61  

营业税金及附加 50.14  47.87  47.41  44.18  50.12  

销售费用 174.63  173.20  201.42  268.55  304.62  

管理费用 485.66  505.13  570.68  602.11  682.99  

财务费用 717.29  659.06  781.79  900.23  1021.15  

资产减值损失 9.85  19.26  21.77  0.00  0.00  

三、其他经营收益 21.22  67.93  -4.68  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 302.11  297.83  590.08  957.33  1088.52  

加：营业外收入 72.49  149.47  47.64  65.91  74.76  

减：营业外支出 2.16  4.53  31.76  5.42  6.15  

五、利润总额 372.44  442.78  605.96  1017.81  1157.13  

减：所得税 88.86  109.16  132.58  199.15  226.41  

六、净利润 283.58  333.62  473.38  818.66  930.72  

减：少数股东损益 9.39  14.49  -1.15  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 274.18  319.13  474.54  818.66  930.72  

七、总股本 87300 87300 87300 87300 87300 

八、摊薄每股收益（元） 0.31  0.37  0.54  0.94  1.07  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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