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               多维拓展积极迈进，未来发展值得期待 

                  ——九鼎新材（002201）跟踪点评

 

投资要点： 

 玻璃纤维作为增强材料，是以制成复合材料从而替代钢铁、木材、水泥等传统材料，具有耐腐蚀性、电绝缘、

抗冲击性等特点，广泛应用于建筑、交通、电子电气、工业设备（管罐）等行业，而玻纤产能的投资额较大、

连续高温生产的工艺特性决定了行业呈现景气周期波动的特点。 

图 1、玻纤行业产业链 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

 

 全球玻纤行业呈寡头垄断格局。目前，全球玻纤产能约为 600 万吨，中国玻纤产能约为 300 万吨，其中中

国巨石的玻纤产能约占全球产能的 30%左右。从全球市场来看，国外玻纤行业产能相对稳定，国内产能变

动基本可以代表全球产能变动情况。玻纤行业在 2007-2010 年投产的产能基本已运行了 6-8 年，将于

2015-2017 年进入冷修的高峰。根据卓创资讯统计数据显示，2015 年仅有山东玻纤、九鼎新材和邢台金牛

的三座玻纤池窑投产，新增产能约为 8 万吨，而冷修产能约为 10 万吨（冷修期一般持续六个月，折算下来

冷修产能约为 5 万吨左右）；我们预计这几年间约有 103 万吨（折算估计冷修规模约为 55 万吨）的产能陆

续进入冷修，而新增产能约为 55 万吨。整体来看，近几年新增产能与冷修产能大致相当。 
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表 1、国内玻纤产能情况（单位：万吨） 

公司名称 总产能 15-17年冷修 15-17年新增 

中国巨石 106.5 41 13 

重庆国际 52 25 0 

泰山玻纤 52 16 20 

山东玻纤 23 6 2 

四川威玻 16 3 0 

长海股份 13 3 4 

OC中国 10 8 0 

九鼎新材 8.2 1.2 5 

邢台金牛 7 0 1 

中财金晶 5.6 1.6 4.4 

其他 36 6 6 

合计 329.3 110.8 55.4 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

 玻纤行业反转，龙头企业显著受益。2015-2017 年全球玻纤需求将保持 5%左右的增速。全球玻纤纱产能在

2000 年以后进入快速增长期，主要体现在中国产能的快速增长，我国产量在全球占比从不到 20%提升至

50%左右。2007 年，全球各大玻纤企业均在大幅扩张，新增产能大部分集中在 2007-2010 年间投产，以中

国巨石为首的玻纤生产商保持着 60%左右的出口量。受全球金融危机的影响，2008 年四季度，玻纤行业销

量明显下滑，盈利水平不断下降，玻纤行业开始进入萧条期，2009 年后无新建生产线，一直保持对产能进

行消化的状态。2010 年至今，国内外经济全面复苏，市场逐步回暖，玻纤需求回升。2014 年由于风电带动

而出现需求回升，2015 年行业已回到较好盈利水平。 

图 1、全球玻纤产能和产量  图 2、全球玻纤产量增速情况 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所整理  资料来源：国海证券研究所整理 

 国内中高端产品正不断替代进口。根据 Roland Berger 与德国机械设备制造业联合会（VDMA）共同研究报

告中显示，2009 年我国高性能玻纤产量不到 20 万吨，占比 9%，而 2014 年产量达到 60 万吨左右，占比

提高至 20%左右。由于中高端产品毛利较高，我国中高端产品占比的提升大大拉高了行业整体的盈利水平。

从而致使下游玻纤制品及复合材料产品结构也同样发生了较大改变，热塑性复合材料的比例不断提高。 
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图 4、玻纤行业毛利率和价格情况  图 5、我国高性能玻纤产量及占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Roland Berger，国海证券研究所 

 

多重利好助玻纤行业盈利水平不断提升。（1）石油和天然气价格下降对玻纤生产成本的改善较为明显。玻

纤成本主要是由电和天然气、原材料及人工和折旧构成，电和天然气占比约三分之一，原材料占比约三分之

一，人工和折旧约占三分之一；（2）下游行业（如风电、汽车等行业）需求拉动。预计 2015 年我国累积新

增风电新装机量约为 25000MW，同比增长 44.2%，按每台风机 2.5MW 测算，国内现有约 1 万多台风机，

按每台风机需用复合材料（包括叶片、机仓罩等）总量 28 吨计算，共约用复合材料 28 万吨。目前普通玻

纤纱价格在 6000 元/吨左右，大部分产能被中国巨石、重庆国际、泰山玻纤所占据，大约占我国产能的 70%，

致使三大玻纤企业具有一定的议价权。从行业龙头中国巨石来看，其单吨盈利已接近 700 元/吨，较 2013

年 300 元/吨，已基本翻番，明显高于历史水平。 

 公司主营产品主要包括两大类：（1）玻璃纤维深加工制品。产品主要类别有：1）玻纤砂轮网片。销量占到

全球 20%的市场份额；2）壁布。由于玻纤具有阻燃的特点，国外广泛的应用于家装，且价格比普通家装壁

纸高，目前公司销售额大约几千万；3）土工布。土工布的国家标准是由公司和常州天马起草的，公司是经

贸委定点生产企业；4）不干胶带，耐碱布，出口为主；（2）玻璃钢制品，即玻璃纤维复合材料。产品主要

类别有：玻璃钢隔栅、储罐、机舱罩、风电叶片、牛棚等。 

 目前芳纶、碳纤维价格较贵，综合比较而言，玻纤商业化、性价比较高。公司玻纤产品 70%的出口，由于

原材料价格的下降导致成本下降，促使公司规模增长。公司已完善原材料—制品—复合材料全产业链的布

局，随着产品性能的提升，高性能产品产能的释放，有望在玻纤行业细分领域大放异彩。公司主要有三大

看点： 

 GL 认证通过在即，未来发展空间巨大。公司募投年产 5 万吨高性能 HME 玻纤池窑拉丝生产线项目已

于今年 7 月 16 日成功点火试运行。其技术壁垒主要系材料的两项指标：磨量和刚度，公司产品的这两

项指标已达到国际水平（性能与 OC 的同类产品相当）。公司高性能玻纤产品的投放，不仅大大提升了

其制品及复合材料的性能，而且有利于拓展至新的高端领域，如风电、高楼装饰等，目前公司正紧锣密

鼓地进行 GL 认证（风能行业领先的国际认证机构——德国劳氏船级社），未来发展空间巨大。  

 连续毡切入正当时，有望大幅贡献业绩。公司年产 1000 吨二元组分高硅氧玻纤制品一步法生产线已于

2015 年 6 月 26 日成功点火进入试运行阶段。公司的新产品连续毡技术壁垒高，采用的是玻纤未成形就

直接通过抛扔的工艺（一步法）进行生产。而且公司一步法连续毡生产线是国内第一条生产线（自制设

备）。公司连续毡产品迎来发展机遇：（1）目前国内连续毡价格约为 2 万/吨，国外连续毡的价格约为 3

万/吨，公司产品质量已达到国外水平，相对于国外产品，性价比优势明显；（2）OC 中国的北京厂区已
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进入冷修，存在 2 万吨连续毡的缺口，另一方面国内目前连续毡的产能还很小，不足以填补供应缺口。

我们认为，此时公司新产品的快速推出，将使公司具有先发优势，抢占市场份额。 

 军用领域有望多品种拓展。公司特有产品特种玻纤布（熔点 1200℃）。公司作为国家航天工业总公司航

空航天特种玻纤布定点生产企业，产品多次成功地应用于火箭发射，其主要用于航天航空领域，如火箭、

卫星、导弹等（导流罩、点火器、推进器等部位）。我们认为，随着我国航天航空等军事领域的快速发

展，对高性能产品的需求越发增快，公司作为国内唯一为航天航空等军事领域供货的民营企业，未来成

长空间巨大。 

 盈利预测与投资评级。公司已完善原材料—制品—复合材料全产业链的布局，随着产品性能的提升，高性能

产品产能的释放，有望在玻纤行业细分领域大放异彩。考虑到非公开增发，我们预计公司 2015-2017 年 EPS

分别为 0.06 元、0.43 元和 0.60 元，首次覆盖给予“买入”级别。 

 风险提示：募投项目进度低于预期；产能释放低于预期；市场竞争加剧的风险。 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 744  772  1260  1550  

    增长率(%) 18.7% 3.8% 63.2% 23.0% 

净利润（百万元） 11  16  110  153  

    增长率(%) 500.8% 52.6% 580.7% 39.4% 

摊薄每股收益（元） 0.05 0.06 0.43 0.60 

ROE(%) 2.5% 14.8% 15.6% 17.1% 
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九鼎新材盈利预测 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 2% 15% 16% 17% 

 

EPS 0.05 0.06 0.43 0.60 

毛利率 21% 23% 27% 28% 

 

BVPS 1.87 3.44 3.74 4.16 

期间费率 20% 21% 19% 18% 

 

估值         

销售净利率 1% 2% 9% 10% 

 

P/E 346.6 254.2 37.3 26.8 

成长能力 

     

P/B 8.5 4.7 4.3 3.9 

收入增长率 19% 4% 63% 23% 

 

P/S 4.9 5.3 3.2 2.6 

利润增长率 501% 53% 581% 39% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.45  0.37  0.54  0.60  

 

营业收入 744  772  1260  1550  

应收账款周转率 2.82  2.81  2.81  2.81  

 

营业成本 590  598  914  1122  

存货周转率 4.03  4.06  4.06  4.06  

 

营业税金及附加 5  5  8  9  

偿债能力 

     

销售费用 47  51  79  93  

资产负债率 74% 58% 59% 58% 

 

管理费用 66  71  113  136  

流动比 0.98  1.20  1.16  1.19  

 

财务费用 34  39  36  35  

速动比 0.78  0.98  0.89  0.89  

 

其他费用/（-收入） 1  0  0  0  

      

营业利润 5  9  109  154  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 6  9  9  9  

现金及现金等价物 202  283  138  95  

 

利润总额 11  18  118  163  

应收款项 264  275  449  552  

 

所得税费用 1  1  7  8  

存货净额 146  149  227  279  

 

净利润 11  16  111  155  

其他流动资产 94  100  164  202  

 

少数股东损益 0  0  2  2  

流动资产合计 707  807  978  1128  

 

归属于母公司净利润 11  16  110  153  

固定资产 610  729  819  880  

    

    

在建工程 153  383  373  383  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 79  84  82  78  

 

经营活动现金流 19  59  35  150  

长期股权投资 42  42  42  42  

 

  净利润 11  16  111  155  

资产总计 1645  2099  2346  2565  

 

  少数股东权益 0  0  2  2  

短期借款 407  357  357  357  

 

  折旧摊销 54  59  69  76  

应付款项 184  182  278  341  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 9  11  17  21  
 

  营运资金变动 (46) (17) (147) (84) 

其他流动负债 121  123  189  231  

 

投资活动现金流 (238) (408) (148) (148) 

流动负债合计 720  672  841  950  
 

  资本支出 (254) (408) (148) (148) 

长期借款及应付债券 467  517  517  517  
 

  长期投资 10  0  0  0  

其他长期负债 28  28  28  28  

 

  其他 6  0  0  0  

长期负债合计 496  546  546  546    筹资活动现金流 241  435  (33) (46) 

负债合计 1215  1218  1387  1496  

 

  债务融资 275  0  0  0  

股本 228  256  256  256  

 

  权益融资 0  440  0  0  

股东权益 429  881  959  1069  

 

  其它 (34) (5) (33) (46) 

负债和股东权益总计 1645  2099  2346  2565  

 

现金净增加额 23  86  (146) (44) 

资料来源：公司数据，国海证券研究所 

注：考虑到非公开增发。 
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