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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8,652 10,159 11,672 13,272 

（+/-） 16.2% 17.4% 14.9% 13.7% 

净利润 2150 2816 3467 4101 

（+/-） 41.3% 31.0% 23.1% 18.3% 

EPS(元) 0.74 0.96 1.19 1.41 

P/E 23.3 17.9 14.5 12.2 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件： 

2017年 3 月 20 日，公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业

收入 86.52 亿元，同比增长 16.19%；实现净利润 21.50 亿元，同比增长

41.34%；基本每股收益为 0.74 元/股，同比增长 41.33%。公司 2017 年度

利润分配方案为每 10 股送现金 2.5 元（含税）；以资本公积金向全体股东每

10 股转增 2 股。 

 各业务板块营业收入均大幅增长，第四季度营业收入提升 

分产品来看，报告期内，玻璃纤维及其制品业务合计实现营业收入为 84.27

亿元，占 2017 年营业收入 97.42%，与上年相比收入上升 15.38%，主要原

因是报告期内，风电、热塑等下游市场回暖，玻纤行业供需关系好转，一些

产品出现结构性、区域性、季节性供不应求，使得公司主要产品玻纤纱销量

增长较快。分季度来看，Q1 至Q4 分别实现收入 18.60 亿元、22.18 亿元、

23.62 亿元、22.12 亿元，同比分别增长 5.52%、13.50%、30.99%、14.81%，

下半年营收好于上半年；分地区看，国内、国外分别实现营业收入 47.07 亿

元、38.84 亿元，同比分别增长 23.25%、9.23%。 

 综合毛利率有所提升，净利率同比大幅提升 

报告期公司综合毛利率 45.84%，同比提升 2.5 个百分点；分产品看，玻纤

及制品、其他产品分别为 46.64%、37.65%，同比分别提升 2.14、-7.4 个

百分点；分地区看，国内、国外毛利率分别为 43.26%、48.82%，同比分别

提升 4.31、-1.51 个百分点；分季度看，Q1 至 Q4 净利润分别为 4.6 亿元、

5.4 亿元、5.5 亿元、6.0 亿元，同比增长 30.97%、31.46%、41.48%、61.45%；

报告期公司净利率 24.94%，同比提升 4.41 个百分点，净利率大幅提升受益

于公司产品质量提升、高端化生产及精细化管理。 

公司资产负债率 2017 年下降至 49.36%，管理费用率、销售费用率与去年

几乎持平，财务费用率下降较大由 7.2%降至 4.85%，主要原因是本期利息

收入增加、汇兑损失减少所致。 

 优秀的成本控制能力提升企业竞争力 

报告期内，玻纤及制品营业收入同比增长 15.38%，而玻纤及制品营业成本

同比增长 10.93%，增幅小于收入，主要受益于公司极强的研发能力、不断

扩大的生产规模以及对上游较强的控制力，我们看到巨石的吨生产成本持续

降低。 

 “产品高端化，产业集群化”战略 

公司致力于研发高端产品，转变产品结构，增加高端玻纤复合产品比重。
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E7 产品销量逐年递增实现翻番，E8 产品实现了在万吨级池窑上的高效生

产。产业方面，通过收购或参股上下游相关企业，完善产业链布局，形成产

业一体化。2017 年，桐乡磊石微粉有限公司年产 60 万吨叶腊石微粉项目正

式投产，从源头上切实保障稳定、高效、绿色生产。巨石集团有限公司年产

10 万吨不饱和聚酯树脂生产线建设项目建成投产，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。完成收购连云港中复连众复合材

料集团有限公司合计 32.04%股权，继续延伸下游产业链，业务整合水平进

一步提高。 

 继续拓展智能化制造，降低生产成本 

公司将在浙江省桐乡经济开发区实施新材料智能制造基地项目，未来五年内

将一次规划、分期建设三条无碱玻纤生产线和三条电子纱、电子布生产线。

项目建设成后，将新增年产 45 万吨无碱玻纤、年产 18 万吨电子纱及 8 亿

米电子布的产能规模，全面提升公司智能化水平，提高公司的经济效益。进

一步降低运营成本，促进企业转型升级，增强公司核心竞争力，也是加快公

司“产品高端化”战略落地的关键一步。 

 海外市场空间巨大，未来前景预期乐观 

目前公司拥有埃及、美国两个生产基地，以及覆盖全球的营销网络。2017

年，公司埃及三期年产 4 万吨高性能玻璃纤维池窑拉丝生产线正式投产，成

为国家一带一路战略实施的示范项目。并且美国项目稳步实施，厂房基建、

公用设施进入全面建设阶段。2018 年底，美国年产 8 万吨无碱玻璃纤维池

窑拉丝生产线投产，将成为公司第一个在发达国家设立的生产线。印度项目

按计划积极推进，“五洲布局”稳步进行。 

 给予“买入”评级 

我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 101.59、116.72 和 132.72 亿元，同

比分别增加 17.4%、14.9%和 13.7%，净利润分别为 28.16、34.67 和 41.01 亿

元，同比分别增长 31.0%、23.1%和 18.3%，EPS 分别为 0.96、1.19和 1.41 元，

对应 18-20 年 PE 分别为 18/15/12x，公司目前正在积极扩大产能，并向智能

化生产以及提高高端玻纤产品比重的产品结构转型，而海外需求复苏将进一

步提振玻纤需求，公司未来三年有望实现较快增长，按照 18 年 20-25倍 PE，

合理估值 19.2-24 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

贸易壁垒风险； 

利率风险； 

原材料和燃料价格及供应风险； 

新产能投产不及预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1842  4040  5483  7459    营业收入 8652  10159  11672  13272  

应收款项 3600  4453  5116  5818    营业成本 4686  5146  5774  6505  

存货净额 1329  1319  1488  1714    营业税金及附加 87  102  117  133  

其他流动资产 1067  2337  2684  3053    销售费用 321  366  409  451  

流动资产合计 7839  12148  14772  18043    管理费用 719  789  869  960  

固定资产 14669  13853  13522  13027    财务费用 420  418  391  357  

无形资产及其他 521  504  487  469    投资收益 83  30  30  30  

投资性房地产 579  579  579  579    资产减值及公允价值变动 (32) (41) (47) (53) 

长期股权投资 1184  1200  1216  1232    其他收入 25  0  0  0  

资产总计 24792  28284  30574  33350    营业利润 2493  3328  4095  4843  

短期借款及交易性金融负债 5159  5500  5500  5500    营业外净收支 40  0  0  0  

应付款项 2074  1790  2019  2326    利润总额 2533  3328  4095  4843  

其他流动负债 586  2609  2930  3341    所得税费用 376  499  614  726  

流动负债合计 7820  9899  10449  11167    少数股东损益 8  13  14  16  

长期借款及应付债券 4120  4120  4120  4120    归属于母公司净利润 2150  2816  3467  4101  

其他长期负债 299  299  299  299              

长期负债合计 4418  4418  4418  4418    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 12238  14317  14868  15585    净利润 2150  2816  3467  4101  

少数股东权益 105  111  117  124    资产减值准备 14  667  (26) (29) 

股东权益 12449  13856  15590  17640    折旧摊销 985  1826  2029  2188  

负债和股东权益总计 24792  28284  30574  33350    公允价值变动损失 32  41  47  53  

            财务费用 420  418  391  357  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (1035) 293  (656) (607) 

每股收益 0.74 0.96 1.19 1.41   其它 (11) (661) 33  36  

每股红利 0.40 0.48 0.59 0.70   经营活动现金流 2136  4981  4893  5742  

每股净资产 4.27 4.75 5.34 6.04   资本开支 (1913) (1700) (1700) (1700) 

ROIC 12% 16% 19% 22%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 20% 22% 23%   投资活动现金流 (2103) (1716) (1716) (1716) 

毛利率 46% 49% 51% 51%   权益性融资 79  0  0  0  

EBIT Margin 33% 37% 39% 39%   负债净变化 1030  0  0  0  

EBITDA  Margin 44% 55% 56% 56%   支付股利、利息 (1181) (1408) (1733) (2051) 

收入增长 16% 17% 15% 14%   其它融资现金流 177  341  0  0  

净利润增长率 41% 31% 23% 18%   融资活动现金流 (46) (1067) (1733) (2051) 

资产负债率 50% 51% 49% 47%   现金净变动 (13) 2198  1443  1976  

息率 2.3% 2.8% 3.4% 4.1%   货币资金的期初余额 1855  1842  4040  5483  

P/E 23.4 17.9 14.5 12.3   货币资金的期末余额 1842  4040  5483  7459  

P/B 4.0 3.6 3.2 2.9   企业自由现金流 455  3612  3500  4320  

EV/EBITDA 16.4 11.6 10.0 8.9   权益自由现金流 1663  3597  3168  4017  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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