
 

市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 
证

券
研
究
报
告

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

[table_main] 行业周报 

[table_reportdate] 
建筑材料 

2015 年 11 月 19 日 
 

 
 

公司研究 调研简报 投资评级：推荐 

玻璃纤维龙头 

——中国巨石（600176）调研简报 

核心观点 行业表现对比图 

交流内容： 

Q：随着行业利润率的恢复，各企业产能扩张计划又现，产能扩张会否使得
行业重回产能过剩？ 

A：，现有的产能扩张计划，并不是在一年内完成的，对行业供给的冲击将
分年消化；其次，玻纤行业需求量的年增长率平均在 4%-6%左右；再次，玻
纤产品作为新材料，其下游应用领域不断拓宽，将使得玻纤行业不断出现
新增需求，行业结构调整的同时也会使部分生产线转产、减产。 

2009年玻纤行业危机已经使各企业对行业理性发展有了新认识，基于政府
让市场在资源配置过程中起主导作用，同时不断加强环保监管的大前提下，
玻纤行业产能的增加是有序的，不会大幅度无序扩张。 

Q:介绍一下公司产能扩张情况？ 

A: 中国巨石的当前的战略是国际化，埃及生产线布局到三期，总产能将达
到 24 万吨，加上美国的 8万吨生产线规模，公司海外总产能和投产规划已
达到 32万吨，占到总产能的 28.17%。落实公司“布局国际化、市场全球化”
的战略，2014年海外销售收入占公司主营业务收入的 48.38%。外销主要在
中东 15万吨，东南亚 1万吨，欧洲 10 万吨，美国 8万吨，现在每年都在
增长，埃及直供欧洲，可以避免反倾销 24%的税率。 

Q:天然气降价对公司业绩的影响？ 

A: 成本构成中原材料三分之一，燃料占三分之一，天然气调价吨粗砂成本
降低降 100元，按照吨成本 3000 元，降幅在 3 %，现在吨盈利 800元，历
史最高 1500，公司现在每年提价两次，提价在 10%，未来毛利率有望进一
步提升。 

Q:公司产能利用率多少？如何进一步扩大市场占有率？产品结构有何调
整？ 

A: 今年销量 110万吨，产能利用率超过 100%，80%产品都是直销，产品结
构中碱不做，做无碱，高端产品热塑产品未来有望从 30%增长到 50%，热塑
性产品优点是可以回收利用，公司销量每年都在增长，未来有望保持年均
10%的增速。 

Q:公司有没有资产注入的打算？ 

A:公司下游应用领用广泛，公司的兄弟公司中国复材旗下有风力叶片、碳
纤维公司，风力叶片属于公司下游产品，按照中国建材的想法未来有可能
注入公司，碳纤维有可能独立上市或者注入公司。现在公司母公司中国建
材跟中国材料有合并的可能，公司未来资产注入也存在较大不确定性。 

Q:国企改革有何进展？ 

A:公司定增预计很快会完成，员工持股本来是要做，但是考虑时间因素先
做定增了，未来择机做员工持股计划。 

投资建议： 

我们认为玻璃纤维是一种新型的复合材料，具有众多优越特性，如耐高温、
抗腐蚀、强度高等，并拥有广泛的应用领域：建筑、交通运输、电子电器、
风电叶片等，需求增加，玻纤需求处于上升阶段，公司全球市场玻纤占有
率 20%，未来随着海外产能的投产，有望迎来量价齐升的局面。预计公司
2015-2017年 EPS分别为 1.08 元、1.38 元和 1.78 元，建议积极关注。 

风险提示： 

需求增长、项目推进不及预期及相关币种汇率波动风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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