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深度报告 

 
匠心二十年，打造全球玻纤领军企业 

 中国巨石：全球最大的玻纤专业制造商 

中国巨石前身为中国化学建材股份有限公司，由民企振石联合央企中国建材成
立于 1998 年，其中中国建材持股 37.8%，拥有控制权，振石集团持股 22.3%，
为第二大股东。目前公司总产能约达 135 万吨，国内市占率 32%，全球市占
率约 21%，16 年营收 74.5 亿，净利 15.2 亿，是全球最大的玻纤专业制造商。 

 玻纤行业需求稳增，集中度逐年提升，供给冲击有限 

玻纤作为一种优良的功能材料和结构材料，是替代钢材、木材、水泥等传统材
料的重要复合增强材料，已成为建筑、交通、电子、电气、化工、环保、军工
国防等领域必不可少的原材料。从全球角度来看，建筑与交通领域需求分别占
比约 32%和 28%；16 年全球玻纤需求约达 458 万吨，年需求增速约为 5%。
2000 年前全球玻纤市场主要由 OC、PPG、SG 等海外企业控制，但随着以中
国巨石、重庆国际和泰山玻纤为代表的中国企业的强势崛起，竞争格局逐步转
化为美-亚-欧三足鼎立的寡头竞争局面，CR6 始终保持 70%以上，且呈进一步
集中趋势。17 年新增产能投放速度低于预期，相当产能推迟至四季度或年底
点火，再考虑冷修因素影响，预计年内产能冲击仅约 4.5%。 

 以先进技术占领潮头，加速全球化生产布局 

公司一直注重研发，且拥有由多位掌握世界领先玻纤技术的专家及人员组成的
专业化优秀技术团队，16 年研发投入 2.5 亿，占营收 3.4%。目前，公司技术
能力和硬件设施装备水平已达到世界一流水平。 12 年前后，巨石海外建厂战
略正式启动，以埃及作为根据地进军欧洲市场，16 年 8 月公司又在美国南卡
罗来纳州投资成立子公司巨石美国，并于 17 年 1 季度正式开工建设。公司国
际化战略稳步推进，有利于进一步降低生产成本、有效规避贸易壁垒，增强公
司在未来国际竞争中的主动权。 

 产品结构优化，盈利能力不断提升 
受益技术创新和新产品开发，公司产品结构持续优化，高端产品比重逐步增大，
加之继续深化降本增效措施，公司毛利润率和净利率水平显著提升，2017Q1
毛利率达 47.1%，净利率达 25.5%，均创历史新高，盈利能力显著提升。 

 产能升级完成，步入释放新周期，“买入”评级 

巨石作为行业翘楚，率先实现产品及生产线升级。随着埃及、中国九江、美国
等地生产线的陆续投产，预计未来两年总产能将达 150 和 158 万吨，公司进
入产能释放新周期。同时随着公司产品结构向盈利能力更强的中高端产品转
变，公司盈利能力仍有提升空间。预计 17-19 年公司 EPS 为 0.63/0.73/0.84
元，对应 PE 为 17.4x/15.1x/13.1x，估值低廉，给予“买入”评级。  

 

 
 盈利预测和财务指标 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 7,055 7,446 8,117 8,992 9,712 

(+/-%)  12.5% 5.6% 9.0% 10.8% 8.0% 

净利润 (百万元 ) 983 1,521 1,848 2,127 2,445 

(+/-%)  107.2% 54.7% 21.5% 15.1% 14.9% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.34 0.52 0.63 0.73 0.84 

EBIT Marg in  27.2% 31.7% 32.9% 33.6% 34.9% 

净资产收益率 (ROE) 10.1% 13.9% 15.3% 15.9% 16.5% 

市盈率 (PE) 32.6 21.1 17.4 15.1 13.1 

EV/EBITDA     13.4 12.0 10.7 

市净率 (PB) 3.3 2.9 2.7 2.4 2.2 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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中国巨石：全球最大的玻纤专业制造商 

桐乡民企蝶变全球玻纤领军企业 

中国巨石股份有限公司（以下简称“中国巨石”）前身为中国化学建材股份有限公

司，由民企振石联合央企中国建材成立于 1998 年，其中中国建材持股 37.79%，

拥有控制权，振石集团持股 22.26%，为第二大股东，1999 年 4 月在上交所成

功挂牌上市，主要通过其核心子公司巨石集团从事玻璃纤维及制品的生产与销

售。 

巨石集团前身为 1969 年成立的石门东风布厂，1973 年更名石门玻纤制品厂，

1989 年改制为浙江桐乡振石股份有限公司，1993 年 3 月成立桐乡市巨石玻璃

纤维有限公司，正式进军桐乡开始崭露头角。1994 年 11 月巨石玻纤产能实现

中国第一，2005 年 12 月巨石玻纤产能实现亚洲第一，2008 年 7 月巨石玻纤产

能实现世界第一；2013 年 11 月埃及项目点火投产，2014 年 4 月正式投产，“走

出去”完成关键步伐，2016 年 12 月美国生产线建设项目顺利奠基，成为中国第

一家到发达国家建设大型玻纤生产线的企业。 

目前，公司已拥有浙江桐乡、江西九江、四川成都和国外埃及四个大型生产基

地，玻纤纱及制品总产能超 130 万吨，占全国玻纤市场份额约 30%，占全球约

20%，是全球最大的玻璃纤维专业制造商，也是世界玻纤的领军企业。 

图 1：中国巨石及巨石集团发展历程大事记 

 

资料来源：公司官网、公司公告、互动百科、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：上市以来公司产能迅速提升，居于世界领先地位 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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作为世界玻纤行业品种规格最齐全的专业制造商之一，公司玻纤产品品种广泛、

品类齐全，航天 100 多个品种近 1000 个规格，是玻纤产业链上游的绝对龙头。

公司产品主要包括无碱玻璃纤维无捻粗纱、短切原丝、连续毡、针织复合毡和

短切毡、乳剂型及粉剂型短切毡、玻璃纤维无捻粗纱布等增强型玻纤产品，以

及电子级玻纤纱和玻纤布，其中增强型玻纤产品作为功能性、结构性材料，广

泛用于建筑、汽车、轨道交通、航空航天、化学化工、造船、医疗体育、风力

发电及太阳能等新能源领域，电子级玻纤产品用于印刷线路板（PCB），是各类

信息处理设备的基础材料。 

图 3：公司处于玻纤产业链上游 

 

资料来源：长海股份招股书、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：公司产品系列分类 

 

资料来源：公司官网、阿里巴巴、国信证券经济研究所整理 
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表 1：公司产品下游应用领域广泛 

领域 产品应用特点 具体应用 终端应用示例 

建筑 

玻纤复材具有强度高、重量轻、

耐老化、阻燃性能好、隔音隔热

等特点 

增强混凝土、复合材料墙体、保温纱窗与装

饰、FRP 钢筋、卫浴、游泳池、顶棚、采

光板、FRP 瓦、门板、冷却塔等        

基础设施 

尺寸性好、增强性能优越，与钢

铁、混凝土等材料相比具有重量

轻、耐腐蚀等特点 

桥梁、码头、高速公路路面、栈桥、临水建

筑、管道等基础设施        

汽车 

韧性、耐腐蚀性、耐磨性及耐温

性等方面优于传统材料，且满足

运输工具对质轻高强的要求 

汽车前后保险杠、挡泥板、发动机盖板、卡

车顶棚、汽车仪表盘、座椅、驾驶舱 

        

船艇 
耐腐蚀性、重量轻、增强效果优

越等特点 

制造游艇船体、甲板等 

 

        

航空航天、军事国防 
量轻，强度高，耐冲击及阻燃性

好等特点 

小飞机机身、直升机外壳和旋翼桨叶、飞机

次要结构部件（地板、门、座椅、辅助油箱）、

飞机发动机零件、头盔、雷达罩、救援担架        

电子电气 电绝缘性、防腐蚀性等特点 

电器罩壳（包括电器开关盒、电器配线盒、

仪表盘罩等）、 电器原件与电部件（如绝缘

子、绝绝缘工具、电机端盖、输线电）及输

电线（包括复合电缆支架、电缆沟支架等） 
       

化学化工 
玻纤复材具有耐腐蚀性好、增强

效果优越等特点 

 

化工容器（如储罐）、防腐格栅等 

        

风能 
玻璃纤维具有优越的增强效果、

重量轻等特点 

 

制造玻璃钢叶片和机组罩 

        

消费品和商业设施 

玻纤增强材料耐腐蚀、轻质、强

度高的特点给复合材料性能更

佳、重量更轻等效果 

工业齿轮、工业用、民用气压瓶、笔记本电

脑、手机外壳、家用电器的零部件 

        

运动休闲 

玻纤复材具有重量轻、强度高、

可设计自由度大、易加工成型、

低摩擦系数、良好的耐疲劳性等

特点 

滑雪板、网球拍、羽毛球拍、赛艇、自行车、

自行车、摩托艇 

        

资料来源：公司官网、PPG 官网、国信经济经济研究所整理 

 

“央企市营”，成功打造混合所有制样本 

公司的控股股东和实际控制人为中国建材集团，持股比例 26.97%，巨石集团发

起人振石集团为第二大股东，持股比例 15.59%，巨石集团董事长张毓强通过控

股振石集团间接持有中国巨石。央企控股+民营参股经营+战略投资者和外资入

股的多元化股东结构，机制灵活，提升企业活力。 

截至 2016 年，公司直接控股子公司 3 家，分别为巨石集团、北新科技和巨石

美国，间接控股子公司 29 家，并参股中复连众复合材料集团有限公司，布局

下游产业链。同时，为落实“布局国际化、市场全球化”战略规划，进一步开拓国

际市场，公司于 2016 年 8 月在美国国南卡罗来纳州设立全资子公司，并转让

30%股权引入战略投资者 Global Expansion Investment I Limited（GEI 公司）。 
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图 5：公司股权结构及主要业务布局 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

产能持续释放+产品结构优化，盈利能力不断提升 

业务结构稳定，规模稳步增长。自 1999 年上市以来，公司营业收入和利润基

本维持稳步上升趋势，营业收入从 3.7 亿元增长至 74.5 亿元，复合增长率达

19.3%，净利润从 0.34 亿元增长至 15.3 亿元，复合增长率达 25.1%；2009 年

营业收入和利润出现负增长和亏损，主因全球金融危机影响导致玻纤需求大幅

下跌、产品价格下降所致。近几年，受益行业整体回暖和新产品不断推广及海

外市场拓宽，公司继续呈稳健增长态势，量价齐升，产销率保持较高水平。

2017Q1 实现营业收入 1.86 亿元，同比增长 5.5%，实现净利润 4.7 亿元，同比

增长 31%。 

图 6：上市以来公司营业收入及增速  图 7：上市以来公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 8：2010 年以来公司玻纤及制品销量  图 9：2010 年以来公司玻纤及制品销售价格 

 

 

 

资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理 

从收入结构来看，玻璃纤维纱及制品始终是公司收入的主要来源，占比基本维

持在 90%以上，并呈现扩大趋势，2016 年占营业收入比例达 98%。受成本和

规模优势影响，公司出口占比较高，内外销比例始终维持在 5:5 左右。 

图 10：公司营业收入结构（分产品）  图 11：公司营业收入结构（分地区） 

 

 

 

资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理 

成本持续改善，盈利能力显著提升。受益技术创新和新产品开发，公司产品结

构持续优化，高端产品比重逐步增大，加之继续深化降本增效措施，公司毛利

润率和净利率水平显著提升，2017Q1 毛利率达 47.1%，净利率达 25.5%，均

创历史新高，盈利能力显著提升。 

图 12：上市以来公司毛利率和净利率  图 13：上市以来公司期间费用率 

 

 

 

资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理 
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二十余年巨石玻纤制造，匠心独具 

自上市以来，公司始终以玻璃纤维纱及制品的生产与销售为核心业务。作为国

内玻纤领域的绝对龙头，多年来一直在规模、技术、市场、效益等方面处于领

先地位，实现了企业规模和效益的稳健增长，稳居全球玻璃纤维行业领军者地

位。 

持续创新，以先进技术占领潮头 

聚焦玻纤及制品研发制造，加大研发投入力度。公司拥有由多位掌握世界领先

玻纤技术的专家及人员组成的专业化优秀技术团队，现任副董事长、总经理张

毓强，作为巨石集团的核心创始人，拥有 40 余年丰富的玻纤生产研究经验，始

终把握着公司产品研发、技术改进方向。同时，依托国家级企业技术中心、博

士后科研工作站，国家 CNAS 认证检测中心、浙江省玻璃纤维研究重点实验室

等优势平台，进一步为做大做强玻纤产业提供了坚实保障。2010 年以来研发投

入/营业收入比例均保持 3%左右，2016 年研发投入 2.5 亿元，占营业总收入比

例达 3.4%。 

跟随者到引领者，擎起行业风向标。多年来，公司立足自主创新，已逐步建立

起以自主研发为主、技术引进为补充、产学研结合的技术创新体系，实现了从

技术跟随者到技术引领者的蜕变。目前，公司技术能力和硬件设施装备水平已

达到世界一流水平：①拥有“无碱、中碱 池窑拉丝生产线全套技术”、“玻璃纤维

废丝池窑拉丝生产线全套技术” 等多项国际领先的自主知识产权技术，“高性能

玻璃纤维低成本大规模生产技术与成套装备开发”项目获国务院颁发的国家科

学技术进步二等奖；②自主设计、建设的年产 12 万吨无碱玻纤池窑生产线为目

前世界上最大规模的单座无碱池窑生产线；③拥有完全自主知识产权的高性能

E6 和 E7 高性能玻璃纤维配方及高性能复合纤维材料 Compofil 和 E8 高模量玻

璃纤维产品，在行业内处于领先地位；④积极国家及国际玻纤行业及产品标准

的制定，已参与审定行业标准 19 项，国家标准 30 个，其中国际标准 3 个。 

图 14：公司研发投入稳定增长  图 15：公司已建立一套相对完善的创新管理体系   

 

 

 

资料来源 : WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司网站、国信证券经济研究所整理 

专注坚守，成就市场影响力品牌 

公司已形成以“巨石”为主商标，“E6”、“E7”、“E8”、“国际玻纤年会”、Compofil

等为子商标的商标体系，“巨石”商标在近 40 个主要市场国家和地区获得授权，

是中国驰名商标，被评为浙江省第二批出口品牌；主要产品已获得挪威船级社

（DNV）、英国劳氏船级社（LR）、 德国船级社（GL）、中国船级社（CCS）

和美国 FDA 等多个资格认证，拥有大兆瓦风电叶片所需要的全部认证，“巨石”
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牌玻璃纤维无捻粗纱和短切原丝毡产品荣获“中国名牌”产品称号，拥有较高市场

知名度。 

同时，公司在国内下设五个销售片区（江苏区、华东区、华南区、华北区、西

南西北区）以面向不同区域中各个专业化市场，并在南非、韩国、意大利、西

班牙、法国、加拿大、印度、新加坡、日本、美国、香港等 14 个国家和地区成

立海外销售公司，在英国、德国设立独家经销商，形成了布局合理的全球化营

销网络。目前，公司已与包括北美、中东、欧洲、东南亚、非洲在内的 100 多

个国家和地区的客户建立了长期稳定的合作关系，产品销往全国近 30 个省市，

并远销全球近百个国家和地区，其中国内已基本实现直接销售，出口中约 50%

为直销，其余为经销商销售。 

图 16：中国巨石布局合理的全球销售网络 

 

  
资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

极致优化，实现转型升级新突破 

从生产端来看，公司以智能制造为主攻方向，定位高起点、高水平、智能化、

差异化。2016 年 5 月，玻纤产业智能制造基地正式奠基；2017 年 3 月拟以 29

亿元新建年产 30 万吨玻璃纤维智能制造生产线，项目计划分两期进行，5 年全

部建成，其中一期工程年产  15 万吨玻璃纤维智能制造生产线项目计划于 

2017 年下半年开工，建设期  18 个月，项目二期工程年产  15 万吨玻璃纤维

智能制造生产线项目预计在未来 5 年建设。项目设计年产能为直接无捻粗纱 9

万吨、合股无捻粗砂 7.8 万吨、短切原丝 13.2 万吨，建成投产后预计可实现销

售收入 16 亿元，年均利润总额 4.3 亿元。 

从产品端来看，公司以高端化、差别化、制品化比例提升为方向，新产品开发

瞄准高端和前沿市场。以销售结构为主导，积极应对市场需求变化，全力支持

风电用纱、热塑产品、短切原丝、玻纤制品等重点高端市场开发，实现风能产

品、热塑产品、短切原丝产品比例稳步提升。2016 年成功推出 E8 高模量玻璃

纤维，主要应用于高端复合材料领域，填补了超高模量国际市场空白，进一步

推动大型风力叶片的革新和应用（相比 E6、E7 产品，E8 模量更高，抗疲劳性

能更好，并能保持优异的电绝缘性能），同时高性能电子布用处理剂和高性能电
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子纱用浸润剂开发成功，大幅提高了公司电子布和电子细纱产品在高端市场的

竞争力。 

智能制造+产品升级。随着智能制造基地等项目建设进程不断推进，公司高端制

造水平有望持续提升，将显著提高生产效率，或引领新一轮全球玻纤工业技术

水平和生产方式变革，推动行业新老产能结构优化、推动行业技术进步和生产

质量不断提高，同时受益产品结构向盈利能力更强的中高端产品转变，公司盈

利能力仍有提升空间。 

图 17：公司智能制造基地奠基仪式  图 18： E8 相对于 E6、E7 具有独特优势 

 

 

 

资料来源 : 公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司 E6、E7、E8 高端产品情况 

产品 
 

性能优势（相比 E 玻璃纤维） 适用领域 上市时间 

E6  
高性能无碱

玻璃纤维 

 保持优异的电绝缘性能 

 强度更高（提高约 20%） 

 软化温度更高（提高约

60℃）  

 耐腐蚀性能更高 

 避免含硼含氟原料引入，

符合清洁生产要求 

 

耐高压、耐高温、耐腐蚀等特

殊领域，如环保处理、化工防

腐、海水淡化等 

2009 年  

E7 
高模量高强

度玻璃纤维 

 强度更高（提高约 30%） 

 模量更高（提高约 23%） 

 软化温度更高（提高约

80℃）  

 耐腐蚀性能相当 

 

对机械性能要求更高的复合材

料领域，如大功率风力叶片、

高压容器、拉挤型材等高端制

造 

2014 年  

E8 
高模量高强

度玻璃纤维 

相比 E6、 E7：  

 模量更高（比 E6 提高约

17%，比 E7 提高 7%） 

 软化温度更高（比 E6 提

高约 32℃，比 E7 提高

9℃）  

 耐腐蚀性能更优 

 避免含硼含氟原料引入，

符合清洁生产要求 

风电、耐高压、耐高温等对环

境有特殊要求的领域，如环保

处理、化工防腐、海水淡化、

大型风力叶片、军工、高压容

器、航空等 

 

2016 年  

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

高瞻远瞩，加速全球化生产布局 

2012 年前后，巨石海外建厂战略正式启动，首选毗邻欧洲、零关税、规避反倾

销、劳动力资源丰富、未来本土需求旺盛的埃及建厂。2014 年 4 月，在埃及成

功建成并正式投产 8 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线——作为我国在海外建设的

首条大型玻纤生产线，填补了中东、北非地区玻璃纤维生产的空白，成为目前

非洲唯一一条大型玻璃纤维池窑拉丝生产线，也正式拉开中国巨石“走出去”和
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“国际化”的序幕；为进一步提升海外产能规模，2015 年初启动埃及二期年产 8

万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线建设项目，并于 2016 年 6 月建成投产，三期年

产 4 万吨高性能玻璃纤维生产线已于 2016 年全面启动，预计将于 2017 年 3 季

度末投产，届时埃及总产能将达 20 万吨。 

为进一步拓展公司国际化业务，完善区域战略布局，公司于 2016 年 8 月在美

国南卡罗来纳州投资成立子公司巨石美国，并于 2017 年 1 季度正式开工建设

年产 8 万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线项目；目前项目正积极推进，预计将

于 2018 年底前建成。 

公司积极海外投资建厂，国际化战略稳步推进，全球化的生产布局有利于进一

步降低生产成本、有效规避贸易壁垒，增强公司在未来国际竞争中的主动权。 

表  3：公司生产基地及产能情况 

生产基地 生产线 主要产品 
建成产能 

（万 t/年） 

目前产能 

（万 t/年） 

点火 

时间 

冷修技改时

间 
备注 

桐乡基地 

一号生产线 无碱玻纤纱 6 6 2004/09 2012/11 2013/04 完成  

二号生产线 高性能玻纤 10 12 2006/01 2014/05 2014/10 完成  

三号生产线 增强型玻纤 12 12 2007/08 2013/12 2014/07 完成  

四号生产线 增强型玻纤 14 18 2008/06 2015Q4 2015 年底完成 

五号生产线 增强型玻纤 14 18 2008/08 2016/09 2016 年完成 

六号生产线 高性能玻纤 3.5 4 2010/05 2015/03 2015/06 完成  

小计    70    

成都基地 

一号生产线 无碱玻纤纱 3 5 2006/06 2013/08 2013/10 完成  

二号生产线 无碱玻纤纱 4 5 2008/03 2015 2016/09 完成  

三号生产线 无碱玻纤纱 6 8 2008/08 2013/03 2013/07 完成  

四号生产线 无碱玻纤纱 5 9 2013/12 2015 2016/09 完成  

小计    27    

九江基地 

一号生产线 无碱玻纤纱 7 7 2010/02 2011/07  

二号生产线 无碱玻纤纱 8 8 2010/07   

三号生产线 无碱玻纤纱 2 2 2010/07   

四号生产线 无碱玻纤纱  12 2017 年底   在建 

小计    17    

埃及基地 
一号生产线 无碱玻纤纱 8 8 2013/11 

 
 

二号生产线 无碱玻纤纱 8 8 2016/06   

 三号生产线 高性能玻纤  4 2017Q2  在建 

小计    16    

美国基地 
 

无碱玻纤纱  8 2018 年  
 

在建 

巨石攀登 

 电子纱 1 1 2006/11 2017Q1 2018Q1 完成 

 电子纱 3 3 2014/04   

 电子布  1.1 亿平米 /年    

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

双面生花，产业一体化持续推进 

上游原料设备拓展，强化成本控制。2012 年 6 月公司以现金方式收购桐乡金石

和桐乡磊石各 75%股权，2013 年 8 月进一步收购剩余股权。两家公司主业分

别为生产销售制造玻纤纱所用的专用铂铑设备和玻纤上游主要原料叶腊石粉，

至此公司形成了从玻纤原料-生产-装备的完整产业链，实现主要原材料和设备完

全自给，夯实产业供应链基础，同时强化成本掌控力度，有效降低生产成本，

巩固领先优势。 

2016 年 9 月，公司投资 3.2 亿元用于桐乡磊石年产 60 万吨叶腊石微粉生产线

扩建项目以满足不断扩大的产能规模，满足公司未来玻纤生产需求，提高原料

自给率。项目建设期约两年，目前正处于前期筹备阶段。 

下游产品应用延伸，提升产品附加值。2016 年 3 月，公司拟投资 1.9 亿元用于

建设年产 10 万吨不饱和聚酯树脂生产线建设项目，项目已于 2016 年底开工建
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设，建设期约一年，标志公司在提供“玻纤+树脂”复合材料综合服务解决方案上

迈出实质性步伐。项目建成后有利于提高玻纤与树脂匹配度，更好满足不同客

户差异化需求，并使公司产品更加多元化，提升产品附加值，提高市场占有率。 

2016 年 9 月，公司拟以 7.6 亿元现金收购连云港中复连众复合材料集团有限公

司（“中复连众”）26.52%股权；2017 年 1 月，与 WISE-WIN TECHNOLOGY 

LIMITED（智盛科技）签订《国有产权转让合同》，  以 1.57 亿元价格受让智

盛科技持有的中复连众 5.52%股权，完成后将持有中复连众  32.04%股权。 

中复连众隶属于中国建材集团旗下的中国复合材料集团公司，以风力发电机叶

片、玻璃钢管道、贮罐和高压气瓶、高压管道为主打产品，拥有国内最为齐全

的兆瓦级叶片产品，涵盖陆上及海上各类型叶片产品，产品服务于国内外各种

不同风况的风场，产品质量稳定，叶片运行维护经验丰富，是国内规模最大、

全球前三的兆瓦级风机叶片制造企业，也是国内批量出口玻璃钢产品最多的企

业和国内最早的为核电站建设提供大口径玻璃钢管道的供应商。同时，拥有国

家级叶片测试中心及海外研发子公司，研发技术实力雄厚，在德国图林根州、

国内辽宁、内蒙古、甘肃、新疆等地设有分子公司。 

中复连众主导产品的生产制造均以玻璃纤维为主要原材料，是玻璃纤维材料的

重要应用领域。公司以此切入下游叶片业务，产业链得到进一步延伸，后续布

局值得期待。 

图 19：风机叶片结构图  图 20：中复连众研发技术实力突出、资质齐全 

 

           

 

资料来源 : 风机网、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 中复连众官网、国信证券经济研究所整理 

 

下游需求驱动玻纤发展，供需格局持续改善 

应用领域不断拓展，推动需求持续向好 

玻纤作为一种优良的功能材料和结构材料，是替代钢材、木材、水泥等传统材

料的重要复合增强材料，已成为建筑、交通、电子、电气、化工、环保、军工

国防等领域必不可少的原材料。从全球角度来看，玻纤制品下游需求主要集中

于建筑与交通领域，占比分别约 32%和 28%；从我国角度出发，下游需求主要

领域为建筑、交通、电子电器、工业应用及管道领域，占比分别为 34%、16%、

21%、10%及 12%，能源环保需求合计占比约 7%。建筑、交通和电子电器作

为玻纤下游应用最广的三大领域，约占总消费 70%以上。 

随着近几年玻纤热塑增强复合材料的迅猛发展，玻纤应用已从建筑建材、电子

电器等传统领域扩展到航天航空、风力发电、海洋工程等新兴领域，玻纤需求
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持续稳步增长。据中国玻璃纤维复合材料工业协会数据显示，国内玻纤表观消

费量从 2006年的 58.5万吨提升至 2016年的 250万吨，10年复合增速达 15.6%；

据 Lucintel 统计，2016 年全球玻纤需求达 101 亿磅（约 458 万吨），2011 年为

88 亿磅（约 399 万吨），复合增长率约 3%。 

图 21：全球玻纤消费结构  图 22：国内玻纤消费结构 

 

           

 

资料来源 : 智研咨询、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 复材应用技术网、国信证券经济研究所整理 

 

图 23：2011、2016 年全球玻纤消费量  图 24：2006-2016 年国内玻纤表观消费量 

 

           

 

资料来源 : Lucintel、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 中国玻璃纤维复合材料工业协会、国信证券经济研究所整理 

2013 年下半年以来，随着全球风电装机、汽车及电器行业复苏，玻纤行业逐步

回暖，目前轨道交通、汽车轻量化以及电子仍处于上升期；中长期而言，风电、

交通、环保领域对于轻量化、环保型材料需求的增长将是玻纤发展的重要引擎，

玻纤仍有巨大发展空间： 

（1）风电领域：风电叶片是玻纤制品的一大重要用途，根据风电叶片玻纤使用

量，每 100 万千瓦风电装机容量约消耗玻璃纤维 1 万吨。在节能环保大趋势下，

风能利用已成为可持续发展的重要方向，据 GWEC 发布的《全球风电报告：年

度市场发展》显示 2016 年全球风电新增装机容量超过 54GW，2017 年全球风

电年新增装机有望达到 60GW，到 2021 年新增装机容量将增至 75GW，且增

长主要由亚洲国家引领，中国将继续处于领先地位。 

2006-2016 年，中国累计装机容量自 2.54GW 增长至 168.73GW，年均复合增

长率为 52.16%；按照《风电发展“十三五”规划》，“十三五”期间预计全国风电

新增装机容量达 81GW 以上。2016 年全国新增装机容量 23.37GW，相比 

2015 年有所回调，主要受 2015 年“抢装潮”影响，考虑到 2018 年电价下调政

策及日前国家能源局发文要求“推动实现风电在发电侧平价上网”，风电有望迈入
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“平价时代”，预计风电未来 2-3 年装机规模有望继续增长，其中海上风电有望成

为新的增长点。据中国可再生能源学会风能专业委员会数据显示，2016 年我国

海上风电累计装机容量达 1627MW，其中新增装机容量 592MW，同比增长 64%。 

图 25：全球风电新增装机容量及增速  图 26：我国风电累计装机容量 

 

           

 

资料来源 : 全国玻璃纤维专业情报信息网、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 中国风能协会、国信证券经济研究所整理 

 

图 27：我国风电新增装机容量及增速  图 28：我国海上风电装机容量 

 

           

 

资料来源 : 中国风能协会、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 北极星风力发电网、国信证券经济研究所整理 

（2）交通领域：交通领域对玻纤材料的需求主要表现在轨道交通玻纤合成枕木

——玻纤增强聚氨酯复材枕木（FFU）的应用以及轻量化对玻纤材料的需求。 

①轨道交通方面：根据发改委、交通运输部 2016 年印发的《交通基础设施重

大工程建设三年行动计划》：铁路方面重点推进 86 个项目前期工作，新建改扩

建线路约 2 万公里，涉及投资约 2 万亿元，2016-2018 年重点投资项目数量

分别为 34、29、23 个，投资额分别为 7803、4946、6994 亿元；城轨方面重
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表  4：风电标杆上网电价下调 

资源区 2009-2015 2016 年前核准，2017年底前开工 2016 年后核准，2017年底前开工 2018 年前核准，2019年底前开工 

Ⅰ类资源区 0.51 0.49 0.47 0.44 

Ⅱ类资源区 0.54 0.52 0.5 0.47 

Ⅲ类资源区 0.58 0.56 0.54 0.51 

Ⅳ类资源区 0.61 0.61 0.6 0.58 

资料来源：国家发改委、国信证券经济研究所整理 
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点推进 103 个项目前期工作，新建城市轨道交通 2000 公里以上，设计投资约

1.6 亿元。5 月 25 日发布的由住建部、发改委编制的《全国城市市政基础设施

规划建设“十三五”规划》再次明确超大城市和特大城市应积极建设城市轨道网络，

符合条件的大城市应当结合城市发展和交通要求因地制宜建设城市轨道交通系

统，“十三五”期间共新增城市轨道交通运营里程 3000 公里以上。 

轨交建设方兴未艾，将直接推动玻纤在列车车身生产等传统玻应用领域的繁荣，

并带动更多潜在发展空间的扩大。目前在西欧列车辆用复合材料中，玻璃纤维

占 58%，芳族聚酸胺纤维占 20%，碳纤维占 20%，其他占 2%，我国动车组内

装材料也已经大量使用复合材料；合成枕木凭借卓越的耐久性并可降低周期成

本，取代或部分取代混凝土枕木也必将成为发展趋势。 

表 5：2016-2018 年铁路《三年行动计划》 

时间 铁路（公里） 项目数（个） 投资额（亿） 

2016 8403 34 7803 

2017 6643 29 4946 

2018 6476 23 6994 

资料来源：中国公路网、国信证券经济研究所整理 

 

表 6：FFU 合成枕木应用在轨道工程的优势 

优势 说明 

①便于施工安装 

 重量轻、铺设时间短，尤其适合桥梁构造轻量化 

 可现场施工队枕木进行微调，提高施工精度 

 不含钢筋，避免施工中发生短路事故 

 

②产品种类丰富齐全 

 

可根据现场条件在短期内制作出各种尺寸的产品，并可附加各种功能 

 

③良好的经济性 

 

使用寿命长、施工费用低，降低产品周期成本 

 

④容易进行维护管理及修补 

 

 钉孔修补后可再次使用 

 树脂材料具有耐蚀性，可长期保持稳定性能 

 

⑤适用于高速轨道 

 

 可制作长尺寸产品，适用于大型道岔 

 柔韧性佳，没有轨道防震垫也能适用 

资料来源：广州博皓官网、国信证券经济研究所整理 

②汽车轻量化方面：全球燃油经济性条规趋严、电动车发展以及汽车性能提升

是汽车轻量化的三个主要驱动因素。在欧洲汽车用改性塑料量已经成为衡量汽

车设计和制造水平高低的一个重要标志，据统计 1kg 改性塑料可以替代 2-3kg

钢等密度较大的材料，IHS Markit 预计到 2020 年平均每辆车至少含接近 350 kg

塑料，较 2014 年增加 150kg。当前我国整车配件上复合材料应用比例仅占

8%-12%左右，国外应用比例达到 20%-30%，随着轻量化成为必然趋势，车用

玻纤复合材料也将迎来快速增长期。 

我国已连续多年成为全球最大的汽车生产国和消费市场，产销量稳步增长，尤

其电动汽车为代表的新能源汽车加速发展，将进一步带动汽车轻量化需求。中

国汽车工程学会《节能与新能源汽车技术路线图》明确提出，2020 年、2025

年和 2035 年，汽车年产销规模将分别达 3000 万辆，3500 万辆，3800 万辆，

其中新能源汽车销量占比分别达 7%-10%、15%-20%和 40%-50%。  
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图 29：部分国家和地区乘用车燃油消耗及 CO2 排放限值  图 30：全球乘用车平均质量变化趋势 

 

               

 

资料来源 : ICCT、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 盖世汽车网、国信证券经济研究所整理 

 

图 31：  玻纤与其他部分车用材料性价比比较  图 32：新能源汽车进入快速发展期 

 

            

 

资料来源 : Lucintel、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 中汽协、EV Sales、国信证券经济研究所整理 

（3）电子领域：电子玻纤纱是覆铜板（CCL）的关键原材料。CCL 是将玻璃

纤维布或其它增强材料浸以树脂一面或双面覆以铜箔并经热压而制成的一种板

状材料，在 CCL 成本中铜箔占比 30%（厚板）/50%（薄板）、玻纤布占比 40%

（厚板）/25%（薄板）、环氧树脂 15%左右。CCL 作为制备印制电路板（PCB）

的核心原料，约占 PCB 材料成本 40%。 

PCB 应用领域涉及各类电子产品，受智能手机、AR/VR 等智能设备、汽车电子、

数据中心、服务器、基站等应用扩大，PCB 行业快速发展，拉动电子玻纤纱下

游需求。现阶段增长主要来自汽车电子领域，受益自动驾驶和新能源汽车双轮

驱动，车用 PCB 渗透率不断提高。据 Prismark 预测，2015 年车用 PCB 产值

达 35.75 亿美元，2019 年将提升至 43.47 亿美元，复合成长率达 5%，优于整

体 PCB 市场 2-3%水平。 
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图 33：覆铜板（PCB）产业链 

      

资料来源 : 中国产业信息网、智研咨询、国信证券经济研究所整理 

 

图 34：2000-2015 年国内覆铜板产量  图 35：全球车用 PCB 产值 

 

             

 

资料来源 : CCLA、国信证券经济研究所整理  资料来源 : Prismark、国信证券经济研究所整理 

（4）环保领域：近年来，雾霾天气频发，空气污染形势严峻。目前我国工业污

染是 PM2.5 的最大来源，其中水泥制造、燃煤电站和钢铁冶金为工业污染源中

三大杀手。工业除尘方法可分为干法和湿法，干法又可分为机械法、电除尘和

袋式除尘，其中袋式除尘是当前国内外应用最广的除尘技术——利用特种纤维

制成滤袋，将含尘气体喷入滤袋中，用滤袋过滤和捕集粉尘，过滤效果取决于

滤袋的质量。 

玻璃纤维作为一种传统的过滤材料，在含尘气体，特别是高温气体过滤、净化

方面占有重要一席，已批量用于炭黑、水泥、冶金和热力工业，以及焚烧烟气

等领域的除尘净化，是中、高温烟气除尘中应用最为广泛的滤料。新《环保法》

的实施，大幅收紧火电、钢铁等行业烟尘排放标准中氮氧化物、二氧化硫和烟

尘的排放限值，随着我国大气污染物排放标准不断提高，将极大促进滤料市场

发展。 
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此外，作为玻璃纤维管最大应用市场的污水处理，有望迎来发展良机，市场需

求前景广阔。2016 年 12 月，住建部、发改委印发《“十三五”全国城镇污水处

理及再生利用设施建设规划》，“十三五”期间规划新增污水管网  12.59 万公里，

老旧污水管网改造 2.77 万公里，合流制管网改造 2.88 万公里。 

图 36：全球 PM2.5 污染地图  图 37：PM2.5 来源 

 

             

 

资料来源 : NASA、国信证券经济研究所整理  资料来源 : IPE、国信证券经济研究所整理 

 

表 7：常用除尘方式比较 

  电除尘 袋式除尘 

性能 

除尘效率 

除尘效率在 99%，且效率与粉尘比电

阻密切相关，烟尘排放浓度 50～

100mg/m3 

 

除尘效率在 99.99%，粉尘排放

浓度小于 50mg/m3，甚至可达

到 5mg/m3 以内 

 

分级效率 

对粒径小于 10μm 的可吸入颗粒物去

除效果较差 

 

对粒径小于 10μm 的可吸入颗粒

物具有很好的过滤效果 

 

设备投资 较高 较低 

占地面积 较大 较小 

成本 
设备电耗 高压电场电耗较高、风机电耗较低 设备电耗低、风机电耗较高 

设备维护费 主要为极板、高压电气维修费用 主要为滤料更换费用 

日常运营管理 维修时需要停机 可在线（不停机）维修 

资料来源：智研数据中心、国信证券经济研究所整理 

 

表 8：“十三五”完善污水收集系统主要任务目标 

 合计（万公里） 其中：设市城市（万公里） 县城（万公里） 建制镇（万公里） 

新增配套污水管网 12.59 6.62 2.92 3.05 

强化老旧管网改造 2.77 1.58 0.73 0.46 

加强合流制管网改造 2.87 1.70 1.17 / 

资料来源 : 发改委、国信证券经济研究所整理 

 

表 9：玻璃钢管具有优异性能 

性能 说明 

自重轻、强度高 比重约 1.8，单根有效长度可达 12m，较混凝土管道减少 2/3 接头 

耐腐蚀性好 
能抵抗酸性、碱性流体和非流体的侵蚀，一般情况使用年限超 50 年（钢管

15 年、铸铁管 5-10 年） 

防污抗蛀 管道表面洁净光滑，不会被菌类等生物玷污蛀腐 

耐热性、抗冻性能好 -40℃-80℃，特殊配方树脂可在 110℃以上温度工作 

运输安装方便 
单、双密封承插式连接，安装快速简便，免除钢管安装所需焊接防锈等工序，

施工期比钢管、铸铁管、混凝土管可缩短 1/3 

69% 

20% 

5% 

1% 

5% 

工业源 居民生活 生物质燃耗 发电 交通源 
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表 9：玻璃钢管具有优异性能 

摩阻力小、输送能力高 

粗糙率和摩阻力远小于钢管和铸铁管 

 同等输送能力可选用内径较小的玻璃钢管，降低一次性工程投入 

 同等内径管道，玻璃钢管可比其他材质管道减少压力损失，节省泵的

功率和能源约 30%-40%，降低长期运行费用 

电、热绝缘性好 
 玻璃钢是绝缘体，适合适用于输电线、电信线路密集区和多雷区 

 传热系数小，保温性能优良 

可设计性、适应性强 
可根据具体使用情况，如流量、压力、埋深和载荷，对管道具体性能及形状

进行设计 

工程造价低、效益好 
综合造价（建设投资、安装维修、使用寿命、节能节钢等形成的总体成本长

远效益）低于钢管、球墨铸铁管 15%-20%，低于混凝土管 5%-10% 

资料来源 : 环宇玻璃钢制品厂、国信证券经济研究所整理 

行业供给高度集中，新增产能冲击有限 

由于玻纤行业具有技术密集和资金密集两大特点，准备门槛较高，新进入者难

以通过复制或转移在短期内获取竞争优势，对现有企业构成威胁：①万吨玻纤

产能投资金额超过 1 亿元，按《玻纤准入条件》规定，新建玻璃纤维细纱和粗

纱池窑拉丝法生产线规模要求分别在 3 万吨/年和 5 万吨/年以上，加上配套资金

约投资 10 亿元左右；②下游市场应用分散使得玻纤生产往往是小批量、多品种，

研发技术和生产专业化、精细化要求高，且下游复合材料行业对玻纤品牌、品

质、企业知名度较为重视。因此，竞争格局长期以来保持相对稳定，总体呈现

两个特点：产能分布高度集中，供给弹性较小。 

特点一：玻纤产能分布高度集中，呈寡头局面，且集中度呈提高趋势 

全球玻纤行业产能分布较为集中，长期以来呈寡头垄断局面。2000 年前全球玻

纤市场主要由 Owens Corning（ “OC”）、PPG Industries（ “PPG”）、Saint 

Gobain-Vetrotex （“SG”）等海外企业控制；1996 年 OC、SG、PPG 三家约

占全行业 61%。2000 年以来，随着以中国巨石、重庆国际复合材料公司（“重

庆国际”）和泰山玻璃纤维有限公司（“泰山玻纤）为代表的中国企业的强势崛起

并占据领先地位，竞争格局逐步转化为美-亚-欧三足鼎立的寡头竞争局面，CR6

始终保持 70%以上，且呈进一步集中趋势。 

图 38：全球玻纤行业竞争格局变迁 

    

资料来源 : JEC GROUP、中国玻璃纤维工业协会、公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理 

http://www.baidu.com/link?url=osU5AsP6xDHEiiSeH-zIAv5Uy0lOcTbEXw2lEu2oaqd1fCsy3XIz4T2lH5EdDeOc&wd=&eqid=e5c1802500006bf7000000035941279f
http://www.baidu.com/link?url=osU5AsP6xDHEiiSeH-zIAv5Uy0lOcTbEXw2lEu2oaqd1fCsy3XIz4T2lH5EdDeOc&wd=&eqid=e5c1802500006bf7000000035941279f
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（1）从全球角度来看： 

① 目前，全球玻纤市场主要有六大 供应商，包括国外 3 家 Owens 

Corning-Vetrotex（“OCV”）、PPG 和 Johns Manville （“JM”）和国内 3 家中国

巨石、重庆国际、泰山玻纤，其中 OCV 为 2007 年 SG 将其玻纤和相关复合材

料业务出售给 OC 后合并形成。 

2016 年 2 月，芬兰 Ahlstrom 将旗下玻璃纤维无纺布及织物业务出售给 OC，

主要服务于铺地材料市场和风能市场。2016年 5月，PPG向日本电气硝子（NEG，

玻纤领先制造商）出售其欧洲玻纤业务，并剥离两个亚洲玻纤合资企业的所有

权权益；2017 年 5 月，进一步将剩余玻纤业务出售给 NEG，至此退出玻纤，

专注于涂料业务。随着部分企业合并或退出，行业集中度将进一步提升。 

②玻纤产能主要集中于亚洲、美洲和欧洲，受劳动力成本影响，玻纤生产基地

呈现向发展中国家转移的趋势；其中，中国已成为全球第一大玻纤生产国，产

量从 2001 年的 27.3 万吨，占世界总产量约 11%，提高至 2016 年的 362 万吨，

占世界总产量约 60%，年复合增长率约 19%。 

图 39：2015-2016 年 PPG收入结构    图 40：全球玻纤产能地区分布 

 

             

 

资料来源 : PPG、国信证券经济研究所整理  资料来源 : JEC GROUP、知网、国信证券经济研究所整理 

 

图 41：2001-2016 年中国玻纤产量  图 42：中国玻纤产量占全球比重显著提升 

 

             

 

资料来源 : 中国玻璃纤维复合材料工业协会、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 中国玻璃纤维复合材料工业协会、国信证券经济研究所整理 

（2）从国内角度来看：国内三大企业巨石集团、泰山玻纤、重庆国际产能占全

国总产能维持在 60%以上，目前三大企业产能合计约 280 万吨（池窑总产能约

400 万吨，占比约 70%）。产能分布进一步集中，结构持续优化，代表行业先进

工艺的池窑拉丝生产技术约占全国玻纤行业 90%以上，近 10 年来复合增长率
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达 14.3%。 

图 43：2015 年国内玻纤产能分布  图 44：2006-2016 年国内池窑纱产量 

 

             

 

资料来源 : 中国产业信息网、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 中国玻璃纤维复合材料工业协会、国信证券经济研究所整理 

特点二：玻纤供给具有刚性，2017 年新增产能冲击有限 

由于玻纤生产需持续保持炉窑内 1500℃的高温，如果停窑重启，加热至所需温

度以熔解玻璃原料需耗时 1-2个月，且停窑后窑内耐火材料即需要大规模更换，

耗资耗时影响巨大，除了冷修技改外，具有启动运转后不能停窑的特点。通常

池窑生产线冷修周期为 7-8 年，冷修复产需要约 2-3 个月，使短期内供给缩减，

而新增产能从建设到量产需耗时 1-2 年，供给增加呈现跳跃性，整体供给具有

刚性。 

新增产能投放低于预期，相当产能推迟至四季度或年底点火。数据显示，除泰

山玻纤年产 10 万吨无碱粗纱窑炉于 2017 年 2 月点火，重庆三磊 8 万吨预计

10 月份点火，中材金晶 8 万吨、江西江源 5 万吨、中国巨石 12 万吨以及长海

股份 5.5 万吨均预计年底点火；按总产能 400 万吨计算，产能冲击仅约 4.5%。

同时，长海股份 7 万吨池窑、江西大华 3 万吨中碱池窑和重庆国际 3.8 万吨电

子级池窑将于年内进行冷修技改，考虑冷修影响，全年产能冲击总体有限。 

表 10：2017 年国内玻纤生产线产能投放情况 

公司 生产线 
产能 

（万吨 /年） 
点火时间 

年内投产产能 

（万吨 /年） 
备注 

新建      

泰山玻纤 新区 4#10 万吨无碱粗纱池窑线 10 2017 年 2 月  10  

重庆三磊 30 万吨直接纱池窑生产线（7+8）×2 15 
原计划 2016 年底建成投产的一期 15

万吨推迟，其中 8 万吨预计 10 月投产 
8  

中材金晶 淄博年产 8 万吨无碱池窑生产线 8 计划 2017 年底点火 8  

中国巨石 九江基地年产 12 万吨池窑生产线 12 计划 2017 年底点火 12  

江西元源 上犹基地 2 条 5 万吨池窑生产线 10 一期 5 万吨预计年底点火 5  

长海股份 年产 5.5 万吨无硼无氟池窑生产线 5.5 计划 6 月实施，预计年底点火 5.5  

合计  60.5  48.5  

新增冷修技改      

重庆国际 长寿基地年产 3.8 万吨电子级池窑线 3.8 2017 年 5 月  3.8 技改增产 1.6万吨 

江西大华 3 万吨中碱池窑技改为 6 万吨无碱池窑 6 2017 年 2 月冷修，预计 6 月点火 6 技改增产 3 万吨 

长海股份 年产 7 万吨 E-CH玻纤生产线技改 8.5 2017 年 5 月动工，预计年底完成 8.5 技改增产 1.5万吨 

资料来源 : 卓创资讯、公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 11：2016 年玻纤池窑总产能及冷修情况 

时间 总产能：万吨 在产产能：万吨 冷修产能：万吨 

2016 年 1 月  368 327 41 
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表 11：2016 年玻纤池窑总产能及冷修情况 

2016 年 2 月  369 333 36 

2016 年 3 月  369 333 36 

2016 年 4 月  379 338 41 

2016 年 5 月  379 343 36 

2016 年 6 月  383 350 33 

2016 年 7 月  383 350 33 

2016 年 8 月  383 345 38 

2016 年 9 月  383 326 57 

2016 年 10 月  387 335 52 

2016 年 11 月  387 335 52 

2016 年 12 月  387 340 47 

平均 380 338 42 

资料来源 : 中国产业发展研究网、国信证券经济研究所整理 

总体而言，玻纤应用领域不断拓展，需求持续向好，同时由于玻纤制造的特点，

行业集中度高，预计未来一段时间寡头竞争的格局将继续维持，且集中度有望

进一步提升。受益于玻纤供需改善，行业景气度有望维持，龙头企业将继续发

挥主导和引领作用，优势将更加明显。 

公司龙头溢价明显，有望强者更强 

估值低、弹性大，步入产能释放新周期  

巨石作为行业翘楚，率先实现产品及生产线升级，玻纤产能行业领先。目前公

司总产能达 134 万吨（含电子纱 4 万吨），随着埃及 4 万吨高性能玻璃纤维生

产线 2 季度末的投产，产能将达 138 万吨，同时考虑到九江 12 万吨无碱玻璃

纤维池窑拉丝生产线和美国 8 万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线的陆续投产，

预计未来两年总产能将分别达 150 万吨和 158 万吨，公司进入产能释放新周期。 

考虑冷修技改及新增产能投产时间影响，预计 2017 年有效产能约 127 万吨，

基于目前产品价格（约 6000 元/吨），玻纤价格每上涨 5%，预计可带来净利润

增长 2.4 亿元，公司业绩弹性大。良好的成长性和盈利能力给予股价强劲支撑，

年初以来公司表现稳健，与同行业上市公司相比，公司市盈率处于相对低位，

属于低估值的龙头，未来有望继续巩固。 

表  12：可比上市公司估值对比 

证券代码 证券简称 
股价 市值 年 初以

来涨跌 

EPS（元） PE PB 

（元） （亿） 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E (MRQ) 

002080.SZ  中材科技 20.80 167.81 19.4% 0.53 0.97 1.19 1.45 39.2  21.4  17.5  14.3  1.79 

300196.SZ  长海股份 32.10 68.13 -13.9% 1.3 1.5 1.84 2.24 24.7  21.4  17.4  14.3  3 

600176.SH  中国巨石 10.99 320.75 37.1% 0.63 0.63 0.73 0.84 17.4  17.4  15.1  13.1  2.69 

平均                 27.1  20.1  16.7  13.9  2.49 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（可比公司 PE 取自 WIND一致预期） 

集团战略重组，未来业务整合存在联想 

2016 年 1 月 25 日，中国建筑材料集团和中国中材集团公告实施战略重组，同

年 8 月 22 日，中国建筑材料集团和中国中材集团公告战略重组获国务院批准；

2017 年 2 月，重组获商务部反垄断局批准。目前，审批流程已基本结束，未来

集团层面业务整合有望实质性推进。 

中材集团是中国第二大建材企业集团，旗下有三大主导产业：非金属材料制造

业、非金属材料技术装备与工程业、非金属矿业，拥有中材科技、祁连山、天

山股份、宁夏建材、中材科技、中材国际、国统股份、中材股份、中材节能等

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz000877/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz000877/nc.shtml
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上市公司平台；其中，中材科技玻纤纱及风电叶片业务与公司重合度高，拥有

年产 3600 套兆瓦级风电叶片的生产能力，控股泰山玻纤为全球三大、国内第

二大玻纤制造企业，集团旗下中材股份参股同领域的中材金晶主营玻纤湿法薄

毡和高压玻璃钢管道业务，未来存在继续整合预期，有望强者更强。 

图 45：未来业务整合存在联想，有望强者更强 

 

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理 

盈利预测与投资建议 

随着研发力度加大和海外拓展深入，公司不断加快产品结构调整和产业布局优

化，海外市场的扩张和高端应用领域的拓展，为公司开辟新的发展空间，同时

集团整合大幕开启，未来公司发展值得期待。考虑到行业需求持续改善，且供

给冲击有限，预计行业景气短期内有望继续维持，公司作为行业龙头，将继续

受益。预计 2017-2019年 EPS0.63/0.73/0.84元，对应 PE为 17.4x/15.1x/13.1x，

买入。 

表 13：主要产品业务盈利预测表 

玻纤及制品 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

产能（万吨） 124.5 134 138 150 158 

产能利用率（%） 91% 89% 92% 93% 95% 

销量（万吨） 113 119 127 140 150 

增速（%）  5.27% 6.46% 9.88% 7.60% 

单价（元 /吨） 6137 6156 6279 6342 6373 

收入（百万元） 7055 7446 8117 8992 9712 

增速（%）  5.55% 9.00% 10.78% 8.01% 

毛利（百万元） 2843 3330 3728 4189 4549 

毛利率（%） 40% 45% 46% 47% 47% 

资料来源 : 国信证券经济研究所预测 

风险提示：1）受宏观经济影响，玻纤需求不及预期；2）新增产能集中释放，

玻纤价格下行；3）公司新产品、新项目推进不及预期。 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1855  2000  2000  2000   营业收入 7446  8117  8992  9712  

应收款项 3266  3336  3572  3725   营业成本 4116  4389  4802  5163  

存货净额 1385  1569  1595  1655   营业税金及附加 62  122  135  146  

其他流动资产 1707  1623  1798  1942   销售费用 295  244  270  291  

流动资产合计 8212  8528  8965  9323   管理费用 656  689  759  720  

固定资产 13712  14334  14746  14514   财务费用 536  420  431  410  

无形资产及其他 479  439  400  360   投资收益 (2) 0  0  0  

投资性房地产 534  534  534  534   资产减值及公允价值变动 (32)  0  0  0  

长期股权投资 993  1916  2839  3761   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 23932  25752  27484  28493   营业利润 1746  2254  2594  2982  

短期借款及交易性金融负债 5472  5821  5881  5117   营业外净收支 80  0  0  0  

应付款项 1676  1996  2174  2330   利润总额 1826  2254  2594  2982  

其他流动负债 2314  2356  2574  2724   所得税费用 297  406  467  537  

流动负债合计 9462  10173  10629  10170   少数股东损益 8  0  0  0  

长期借款及应付债券 3087  3087  3087  3087   归属于母公司净利润 1521  1848  2127  2445  

其他长期负债 335  335  335  335        

长期负债合计 3422  3422  3422  3422   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 12884  13595  14051  13592   净利润 1521  1848  2127  2445  

少数股东权益 82  82  82  82   资产减值准备 (9) 187  9  (1) 

股东权益 10966  12075  13352  14819   折旧摊销 988  732  819  872  

负债和股东权益总计 23932  25752  27484  28493   公允价值变动损失 32  0  0  0  

      财务费用   536  420  431  410  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (127)  378  (32)  (53)  

每股收益 0.63 0.63 0.73 0.84  其它 13  (187)  (9) 1  

每股红利 0.33 0.25 0.29 0.34  经营活动现金流 2417  2958  2914  3265  

每股净资产 4.51 4.14 4.57 5.08  资本开支 (1283)  (1500)  (1200)  (600)  

ROIC 10% 12% 13% 14%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 15% 16% 17%  投资活动现金流 (2205)  (2423)  (2123)  (1523)  

毛利率 45% 46% 47% 47%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  31% 33% 34% 35%  负债净变化 (1263)  0  0  0  

EBITDA  Margin  44% 42% 43% 44%  支付股利、利息 (792)  (739)  (851)  (978)  

收入增长 6% 9% 11% 8%  其它融资现金流 2463  349  60  (764)  

净利润增长率 55% 22% 15% 15%  融资活动现金流 (1648)  (390)  (791)  (1742)  

资产负债率 54% 53% 51% 48%  现金净变动 (1436)  145  0  0  

息率 3.1% 2.8% 3.3% 3.8%  货币资金的期初余额   3290  1855  2000  2000  

P/E 17.1 16.9 14.6 12.7  货币资金的期末余额   1855  2000  2000  2000  

P/B 2.4 2.6 2.3 2.1  企业自由现金流 1875  1803  2067  3001  

EV/EBITDA 11.8 13.1 11.8 10.5  权益自由现金流 3075  1807  1774  1901  

资料来源：WIND、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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