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[Table_Summary] 投资要点 

 玻璃纤维是我国为数不多仍处于生命周期前端的工业品。核心原因在

于，玻纤大多数下游细分领域是成长性较强且受国家政策鼓励的，包括

风电产业链、汽车轻量化、PCB 等；而玻纤作为一种替代性材料，具

备极好的物理、化学性能，且性价比高，近年随着下游应用领域的逐步

扩展和产能向国内的逐步迁移，中国玻纤行业仍然具备超越全球增速的

较强“成长性”。 

 只是对于具备“成长性”的工业品而言，市场总会习惯性对行业趋势进

行线性外推，在看到长期的“成长”趋势确立时，忽视了短期工业品无

法逃开的“周期”属性。从 2018 年年初开始，随着资本市场对玻纤行

业整体供需关系的乐观情绪到达顶峰，行业的新增产能也逐渐点火投

产，且新增产能的规模整体较大，行业进入了一轮价格磨底期。然而从

兼具需求成长性的周期品投资规律上看，只要供需恶化导致的悲观预期

逐渐被市场所消化、而产品价格下行风险可控，即便暂无供需两端的积

极催化因素，对于龙头企业而言，仍然是左侧配置的良好时机。我们将

在本文中详细分析当前玻纤行业的供需状况、不同产品品类的定价机

制，以期探寻行业龙头当前存在的安全边际。 

 

 从新增产能看，此轮产能新增主要来自中国巨石等龙头企业，且绝大多

数是中高端产能，细分领域需求的较快增长及行业的较高壁垒（技术研

发和配套能力要求高、认证周期长，用户粘性高）将使得产能冲击的力

度有所减弱。而新增的中低端产能（重庆三磊等）由于技术和成本的差

异，短期内很难对行业造成较大影响。根据我们测算，18 和 19 年新增

产能导致的 19 年有效产能的增加为 106 万吨，占 2018 年末全球产能

805 万吨（预计）的 13.2%。从季度边际新增产能来看，18Q3-19Q1

边际均有新增，且是压力最大的几个季度，这也是自 2018Q3 至今行业

部分产品（电子纱和无碱粗纱）价格承压的核心原因。但由于 19 年新

增产能边际逐渐减少，随着需求的增长，19Q2 之后新增产能对价格的

影响或将逐步消除。 

 从需求角度看，玻纤需求与全球 GDP 及工业增加值存在较大相关性，

并具备一定弹性。随着全球 GDP 趋于平稳，玻纤需求增速跟随其窄幅

波动。我们测算出全球玻纤产量增速与全球 GDP 增速比值（定义为 al

pha）呈现上升趋势，alpha 由 2012 年的 0.81 逐步增长至 2017 年的

2.84。按照 2019 年全球 GDP 增速为 3.1%（穆迪预测）计算，全球玻
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纤需求增速约为 8.8%（假设 alpha 恒定），即便全球经济增速出现超

预期下滑，玻纤需求仍然将由于替代效应维持较稳定的增速。2019 年

以来，除了美国之外的其他主要经济体 PMI 呈现震荡向下的趋势，随

着美国经济由强转弱叠加上贸易摩擦对中美两国的潜在影响，我们认为

19 年全球经济增速相比 18 年或将有所放缓，玻纤需求增速也将有所回

落，但仍将保持较稳健的增长，且结构性仍有较高增速（国内 19 和 2

0 年风电新增装机有望保持高增，对玻纤需求起到明显的拉动作用）。

因而从整体供需关系上看，由于 18 年下半年新增产能的集中投放叠加

全球经济降速，19 年上半年整体玻纤行业供需压力较大；但是随着全

球经济重回刺激通道，叠加新增产能冲击有望在 19 年逐季度消弭，20

年玻纤行业的供需状况有望再现紧平衡状态。 

 从不同产品定价模式的角度看，由于玻纤行业集中度较高（全球和全国

CR3 分别为 48%和 63%），且由于技术能力、客户基础、产品结构的

不同，行业分层明显，壁垒已然显现，以中国巨石、泰山玻纤为代表的

大型企业竞争力较难被撼动。而本轮新增的产能主要也集中于大企业和

中高端产品，小企业对于中高端价格的冲击力非常有限。通过对相关产

品供给结构的分析判断，我们认为经过这一轮供给冲击，未来标准品无

碱粗纱的价格下行压力可能是最大的；电子纱的价格下行已经在 18Q4

-19Q1 充分释放，我们认为下行空间相对有限；而其他中高端品类（风

电纱、热塑纱）由于需求的强劲支撑、供应商集中度高、客户认证难度

大及使用粘性等因素使得价格整体下行的空间比较有限。这与历史上由

于产品结构单一导致的价格较大波动有明显不同。 

 

 投资建议： 

 我们依据对玻纤各产品价格未来的预期假设，测算了中国巨石 2019 年

可能的盈利水平。基于我们的测算，在相对悲观的预期下（电子纱在当

前价格基础上再下滑 500 至 8000 元/吨，无碱粗纱降至小企业盈亏平

衡线 4000 元/吨左右，风电、热塑和管道等其他产品均价同比下滑 5%，

下滑幅度为 300-400 元/吨），中国巨石仍然能够维持 20 亿以上的盈利

能力，对应当前市值 PE 约为 18X ，作为行业龙头具备较强安全边际；

而未来通过“国际化”和“智能制造”的布局，产品结构有望持续升级、

成本有望持续优化，中国巨石的核心竞争力有望进一步提升。与此同时，

我们判断 2020 年玻纤行业供需关系转好的确定性较高，而龙头产能提

升、“两材合并”在未来将进一步提升行业集中度，优化竞争格局。我

们认为当前时点玻纤龙头的安全边际较高，值得市场重点关注；推荐行

业龙头中国巨石、中材科技。 

 

 风险提示：全球玻纤需求超预期下滑；玻纤渗透率提升不达预期；玻纤

新增冲动持续、产能投放过多；中美摩擦影响超预期；欧盟对编织物的

反倾销影响玻纤原纱的供需关系等。 
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玻纤行业供需进入“磨底期”，有望逐季转好    

玻纤行业周期与成长摆动 

 玻纤作为一种替代性功能材料，大多数下游细分领域无疑是成长性较强

且受国家政策鼓励的，包括风电、汽车轻量化、PCB 等。然而，供需两

端在特定时间仍会体现出一定的周期性。需求端受全球经济和细分行业

周期性影响，供给端的刚性产能新增则是不可忽视的力量，甚至不排除

短期对供需关系会起主要影响作用。 

 此轮产能新增主要来自中国巨石等龙头企业，且绝大多数是中高端产能，

细分领域需求的较快增长及行业的较高壁垒（技术研发和配套能力要求

高、认证周期长，用户粘性高）将使得产能冲击的力度有所减弱。持续

数年的高盈利的确刺激了一定程度的中低端产能新增（重庆三磊等），但

由于技术和成本的差异，短期内很难对行业造成较大影响。据我们测算，

18Q3-19Q2 玻纤季度边际产能均有新增，对行业价格将持续形成压力，

但由于 19 年新增产能边际逐渐减少，随着需求的增长，19Q2 之后新增

产能对价格的影响或将逐步消除。由于“两材重组”消除玻纤同业竞争

的原因，后续行业两大玻纤巨头的整合工作也将在一定程度上提升行业

集中度，对冲此轮周期的波动。 

图表 1：玻纤行业季度产能边际新增情况复盘及预测 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所分析整理（以上测算不包含电子纱产能，单位为万吨） 

供给：18 年新增产能较多，19 年将逐季消化 

 18 年玻纤行业新增产能主要来自主流大企业，集中在中高端领域，产能

冲击或将主要在 19年上半年体现，也将随着需求的稳步增长逐渐消化。

20 年全球有效产能增速或为 3.5%，供需或出现偏紧情况。 

 2017 年底全球玻纤产能为 700 万吨，根据我们测算，截止到 2018

年 12 月 31 日，国内新增产能为 105 万吨（详见图 2），同比增速

为 15%。18 年产能新增与历史最大的不同是此次新增主要来自中

国巨石、泰山玻纤和重庆国际为主的大企业，分别新增 39、10 和

10 万吨，占已新增产能比重达到 56%，且主要集中在汽车轻量化、

风电和电子等领域。 
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图表 2：国内主要企业 2018 年新增产能及有效产能变化汇总 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所分析整理 

 虽然 18 年新增产能较多，但真实产能冲击有限（预计 18 年新增产

能造成的产能冲击为 34.4 万吨（图 4），同比增速为 5%，与全球玻

纤需求增速基本匹配，一定程度上可以解释 18 年 Q1-Q3 玻纤景气

度并未受影响）。18 年新增产能的有效部分将主要在 19 年上半年

体现，微观上与18Q3至19Q1无碱粗纱和电子纱等价格下滑对应。

虽然 19 年部分企业仍有产能新增计划（预计 19 年净新增最大为

38.6万吨，这部分新增在19年的有效贡献为32.9万吨，详见图3），

但绝对量和相对量相比 18 年均有明显减弱。根据我们测算，18 和

19 年新增产能导致的 19 年有效产能的增加为 106 万吨，增速或达

13.2%（按 18 年底全球产能为 805 万吨计算）。展望 2020 年，19

年新增的产能边际上会对 2020 年形成冲击，产能冲击为 29.8 万吨

（图 3），假设 19 年底全球产能为 844 万吨计算，产能同比增速仅

为 3.5%，而需求增速约为全球 GDP 的 1.6 倍，供需有可能出现偏

紧的局面。 

 总的来说，随着需求的增长以及由于供需压力之下小企业盈利能力

的弱化，我们认为此轮产能的刚性增加对短期供需关系的影响或将

逐步被消化，预计 19 年的供给压力将逐季减小。与此同时，中小

企业盈利能力的弱化将削弱其进一步新增产能的意愿，而在此轮行

业新增中占到主导地位的龙头企业，将奠定中长期强者恒强的局面。 

 

 

 

 

 

企业 类型 产线描述 冷修时间 投产时间 投放产能
2018实际新

增产能
2018年实际
有效产能

2019年实际
有效产能

18年新增产能在19
年的有效产能冲击

重庆三磊 新建 一期8.5万吨玻纤粗纱项目
2017年11月底点火，
2018年1月15日实现生产

9 6.0 5.0 8.5 3.5

中国巨石 冷修技改 九江2万吨池窑产线改成3万吨 2017年底 2018年1月中旬点火 3 1.0 2.5 3.0 0.5

中国巨石 新建 九江年产12万吨池窑线 2018年2月28日点火 12 12.0 9.0 12.0 3.0

长海股份 冷修技改 3万吨技改为7.5万吨无碱粗纱 2017年7月 2018年3月末点火 8 4.5 5.0 7.5 2.5

长海股份 冷修技改 7万吨技改为8.5万吨无碱粗纱 2017年7月 2018年5月点火 9 1.5 8.4 8.5 0.1

中国巨石 冷修技改 九江年产7万吨池窑产线改成10万吨 2018年4月 2018年5月6日点火 10 3.0 7.6 10.0 2.4

中材金晶 冷修技改 4万吨无碱粗纱冷修技改成8万吨 2016年4月 2018年5月8日点火 8 8.0 4.3 8.0 3.7

四川威玻 冷修技改 4线无碱粗纱3万吨技改成5万吨 2018年1月底 2018年5月18日点火 5 2.0 2.8 5.0 2.3

元源新材 新建 新建两条5万吨池窑拉丝生产线 2018年5月21日点火 5 5.0 2.1 5.0 2.9

中国巨石 冷修技改 九江年产8万吨池窑产线改成10万吨 2018年4月 2018年5月29日点火 10 2.0 7.0 10.0 3.0

林州光远 新建 5万吨电子纱池窑线 2018年8月9日点火 5 5.0 1.5 5.0 3.5

重庆国际 冷修技改 大渡口F05线5万吨技改为10万吨 2015年9月 2018年8月15日点火 10 10.0 2.9 10.0 7.1

中国巨石 新建 桐乡智能项目一期：15万吨 2018年8月21日点火 15 15.0 3.8 15.0 11.3

中材科技 新建 新区F06年产10万吨池窑线 2018年11月19日点火 10 10.0 0.5 10.0 9.5

安徽丹凤 新建 3万吨电子纱池窑 2018年11月底点火 3 3.0 0.8 3.0 2.3

中国巨石 新建 第一期6万吨电子纱产线 2018年12月18日点火 6 6.0 0.0 5.5 5.5

台嘉玻纤 新建 3万吨电子纱 2018年12月点火 3 3.0 0.0 3.0 3.0

山东玻纤 新建 格赛博8万吨产线 2018年12月30日点火 8 8.0 0.0 7.3 7.3

国内新增
产能

105.0 63.0 136.3 73.3

主流企业
新增

88.0 55.2 116.8 61.6

中小企业/
行业新进

入者
17.0 7.8 19.5 11.7

2018年玻纤产能新增情况汇总
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图表 3：2019 年全球玻纤产能变化情况及对 2020 年产能冲击预测 

 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所分析整理（灰色背景色表示能否顺利投产还有待确认） 

 

 

图表 4：国内主要企业 18、19 年新增产能及有效产能变化汇总 

 
来源：卓创资讯、中泰证券研究所分析整理 

 

 

企业 类型 产线描述 投产时间 2019年新增
2019年
有效产

能

2020年有
效产能

2020年产能冲击
（20年有效产能-
19年有效产能）

泰山玻纤 冷修技改 邹城3线（6改9的冷修技改）
已于2019年1月底关
停，预计9月复产，具
体视市场情况定

3 2.8 9.0 6.25

重庆国际 冷修技改
和OC合作的风电高模量11万
吨产线

已于2019年3月底点火 11 7.3 11.0 3.67

中国巨石 新建 美国年产8万吨池窑线
2016年底开工，预计
2019年4月底点火

8 5.0 8.0 3.00

江西大华 冷修技改 6万吨冷修改线，中碱改无碱
18年未点火，预计
2019年初点火（待确
认）

6.0 4.5 6.0 1.50

泰山玻纤 拟关停
F06点火之后，预计关闭老
区2和3线（6万吨产能）

根据市场和产销情况定
具体时间，预计19年年
底关停

-6 6.0 0.0 (6.00)

重庆三磊 新建 二期8万吨产线 预计19年10月点火 8 1.3 8.0 6.67

OC（印度） 新建 实际增量4.6万吨 4.6 4.6 4.6 0.00

NEG（荷
兰）

冷修技改
7万吨生产短纤，窑炉到期后
计划改成8万吨线

1 0.67 8 7.33

NEG（英
国）

冷修技改
5万吨生产直接纱，窑炉到期
后计划改成8万吨线

3 0.67 8 7.33

合计 38.6 32.9 62.6 29.8

2019年预计产能变化情况（包括海外）

最快到2019年底投产

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2018 2019

中国巨石 4.0 39.0 8.0 16.8 29.8 60.5 13.0 30.7

泰山玻纤 9.4 10.0 -3.0 0.0 0.5 18.8 0.5 18.3

重庆国际 10.0 10.0 11.0 0.0 2.9 17.3 2.9 14.4

长海股份 0.0 6.0 0.0 8.8 13.4 16.0 4.7 2.6

四川威玻 0.0 2.0 0.0 3.0 2.8 5.0 -0.3 2.3

中材金晶 0.0 8.0 0.0 0.0 4.3 8.0 4.3 3.7

山东玻纤 0.0 8.0 0.0 0.0 0.0 7.3 0.0 7.3

国外（OCV和

NEG）
0.0 0.0 8.6 0.0 0.0 5.9 0.0 5.9

小计 23.4 83.0 24.6 28.6 53.7 138.9 25.2 85.1

重庆三磊 0.0 6.0 8.0 0.0 5.0 9.8 5.0 4.8

元源新材 0.0 5.0 0.0 0.0 2.1 5.0 2.1 2.9

江西大华 0.0 0.0 6.0 0.0 0.0 4.5 0.0 4.5

小计 0.0 11.0 14.0 0.0 7.1 19.3 7.1 12.3

安徽丹凤 0.0 3.0 0.0 0.0 0.8 3.0 0.8 2.3

林州光远 0.0 5.0 0.0 0.0 1.5 5.0 1.5 3.5

台嘉玻纤 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 3.0 0.0 3.0

小计 0.0 11.0 0.0 0.0 2.2 11.0 2.2 8.8

预计总计 23.4 105.0 38.6 28.6 63.0 169.2 34.4 106.2

备注：淡绿色表示至2018年12月31日还未点火；深蓝色表示2018/2019年新增产能；大红色表示2018和2019年有效产能冲击

产能冲击
企业名称

主要大企业

（粗纱）

企业分类
至年底新增产能 有效产能

新进入者（粗

纱）

电子纱企业
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19 年玻纤总体需求增速或小幅下滑，结构性亮点仍存 

 玻纤需求与全球GDP及工业增加值存在较大相关性，并具备一定弹性。

随着全球 GDP 趋于平稳，玻纤需求增速跟随其窄幅波动。玻纤作为一

种替代材料，在各应用领域的渗透率不断提高，我们测算出全球玻纤产

量增速与全球 GDP 增速比值（定义为 alpha）呈现上升趋势，alpha

由 2012 年的 0.81 逐步增长至 2017 年的 2.84。按照 2019 年全球 GDP

增速为 3.1%（穆迪预测）计算，全球玻纤需求增速约为 8.8%（假设

alpha 恒定）。 

 中国玻纤的景气程度与国内 GDP 相关性较高，另外也由于原纱产能投

放进度以及大企业的相对优势等，体现出区域性景气不同。中国玻纤景

气存在两个独立于全球经济周期的时期：1）2007 和 2008 年中国玻纤

产能快速扩张（两年合计新增产能 60 万吨），带来全球玻纤产能的转移；

2）2014-2015 年国内玻纤需求跟随风电等领域而复苏。 

 2019 年以来，除了美国之外的其他主要经济体 PMI 呈现震荡向下的趋

势，随着美国经济由强转弱叠加上贸易摩擦对中美两国的潜在影响，我

们认为 19 年全球经济增速相比 18 年或将有所放缓，玻纤需求增速也将

有所回落，但仍将保持较稳健的增长。 

图表 5：全球玻纤需求增速与 GDP 相关度较高  图表 6：（全球玻纤产量增速/GDP 增速）呈上升趋势 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 7：2017 年全球玻纤产量增速或为 8.9%  图表 8：2017 年中国玻纤产量增速为 12.7% 

 

 

 
来源：中国玻纤协会、中泰证券研究所  来源：中国玻纤协会、中泰证券研究所 

 需求结构：2016 年，全球玻纤下游应用中建筑建材和交通运输占比为

32%和 28%；工业设备（管道、贮藏等）、风电叶片、电子等的需求分

别为 21%、8%和 11%。包括中国巨石和泰山玻纤在内的主要企业中高

端需求占比较高（风电、热塑和电子纱需求占比均超过 50%）。 
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图表 9：全球主要经济体 PMI 呈震荡向下趋势  图表 10：2016 年全球玻纤需求结构 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：中国玻纤协会、中泰证券研究所 

 

 19 年风电纱需求或超预期，汽车用热塑纱和电子纱需求有望逐季转好。 

 汽车轻量化用热塑玻纤纱增长主要来自渗透率提高，风电和电子纱需求

提升与总量关系更大，龙头企业产品结构高端化致市占率不断提高。 

 汽车产量增速或放缓，渗透率提高驱动行业保持平稳增长，龙头企

业市占率不断提升。随着各国对汽车油耗和碳排放要求趋严（汽车

减重 10%，燃油消耗量降低 6-8%），多项政策促汽车轻量化加速推

进。目前一辆传统乘用车平均使用玻纤为 7 kg，新能源汽车由于对

能耗要求更高，我们预计对玻纤的单位需求量更高。全球主要经济

体传统汽车增速下滑对玻纤需求或存在一定影响，新能源汽车产量

增速虽然较高，但由于占比较小，短期很难从总量上拉动热塑玻纤

纱的需求（2018 年中国汽车总产量为 2797 万辆，其中新能源汽车

产量为 130 万辆，占比约为 4.5%）。值得一提的是，汽车轻量化用

热塑玻纤纱需求与渗透率提高存在较大关系（2008-2017 年国内热

塑型玻璃钢的复合增速为 15.8%，高于国内玻纤粗纱产量 7.6%的

复合增速）。目前国产车玻纤及复合材料应用比例为 8-12%，而发

达国家在 20~30%，而我国油耗标准年降幅要求更高，未来玻纤渗

透率有望逐渐提升。对于龙头企业而言，行业需求总量的快速增长

和其自身产品结构的变化，使得其在汽车轻量化用热塑玻纤纱领域

销售增速较高。据粗略统计，2017 年中国巨石和泰山玻纤热塑玻

纤纱销量（一般指产品价格高于均价的短切纱）分别保持 50%和

30%以上的增长。 

图表 11：政策支持汽车轻量化材料的发展  图表 12：2017 年全球各国汽车产量占比 

 

 

 

来源：政府官网、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

名称 细分类型 细分类型

2016年12月《新材料产业发展指南》

突破重点应用领域急需的新材料，节能

与新能源汽车材料。扩展高性能复合材

料应用范围，支撑汽车轻量化发展。

2016年10月

《产业技术创新能力发

展规划（2016-2020

年）》

提升轻量化材料等核心技术的工程化

和产业化能力，发展整车轻量化技术

、低滚阻轮胎、车身外形优化设计，

形成从关键零部件到整车的完整工业体

系和创新体系，推动自主品牌节能与新

能源汽车同国际先进水平接轨。

2015年5月  《中国制造 2025》

鼓励轻量化发展，鼓励先进节能技术应

用，确保 2020 年 5L/100km 节能目标

实现。

2012年7月

《节能与新能源汽车产

业发展规划（2012-

2020）》

加大节能汽车技术研发力度，突破低阻

零部件、轻量化材料等技术
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图表 13：碳排放标准收紧，中国年降幅要求最高  图表 14：汽车领域常用复合材料种类 

 

 

 
来源：国家环保总局，中泰证券研究所  来源：《中国汽车轻量化发展战略与路径》、中泰证券研究所 

 

图表 15：2018 年中国汽车产量同比增速为-3.8%  图表 16：2018 年中国新能源汽车产量同增 40.1% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 17：2018 年前 10 月日本汽车产量同增 0.06%  图表 18：2018 年德国乘用车产量同增-9% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 19：热塑型玻璃钢占复合材料比重逐渐提高  图表 20：热塑型复材产量复合增速高于原纱产量 8.2% 

 

 

 

来源：中国复合材料工业协会、中泰证券研究所  来源：中国复合材料工业协会、中泰证券研究所 

 

 

单位

(L/100km)
2015 2020 2025

年降幅-

2020

年降幅-

2025

欧盟 5.2 3.8 3 5.4% 4.2%

美国 6.7 6 4.8 3.5% 3.4%

日本 5.9 4.9 - 3.3% -

中国 6.9 5 - 5.5% -

名称 细分类型

片状模塑料（SMC）

固状模塑料（BMC）

玻璃毡增强热塑性材料（GMT）

小颗粒长纤维增强热塑性材料（LFT-G）

直接长纤维增强热塑性材料（LFT-D）

碳纤维增强聚合物基复合材料（CFRP）

长纤维增强热塑性复合材料（LFT）



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  行业深度研究 

 2018 年风电装机已出现反转，19 和 20 年或将迎来 2 年抢装。能

源局数据显示，2018 年装机同比高增（预计并网数据为 20.6GW，

同比增长超过 37%）、弃风率同比下滑，行业反转兑现，在 2018

年三北解禁、中东部常态化、分散式放量等逻辑基础上，未来几年

行业还有三个积极因素：1）2021 年之后将全面实现风火同价，补

贴难再有；2）补贴拖欠压力较大，大量存量项目需要清理；3）海

上风电业务将迎来较大发展。我们预计 2019 和 20 年新增装机约为

26 和 33GW，复合增速超过 25%，其中三北地区吉林于 2019 年已

解除红色预警，“红三省”变为“红二省”。行业自 2018Q4 起回暖

明显，传统淡季一季度也呈现淡季不淡行情。 

图表 21：国内风电新增装机 19 和 20 年望保持高增  图表 22：风电标杆电价下调示意图 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所（并网容量口径）  来源：发改委、中泰证券研究所 

 

 5G 等新兴领域提供 PCB 行业增长新动能，龙头电子纱企业绑定核

心覆铜板厂商。电子纱（布）处在 PCB 产业链最上游：电子布、

铜箔和树脂等三大原材料是覆铜板的上游，覆铜板作为核心基材是 

PCB 的上游。全球 PCB 的下游应用领域主要集中在通信、计算机、

消费电子和汽车电子等四大领域，占比接近 70%。虽然手机、计算

机市场整体增速有所放缓，但智能汽车、新能源汽车、5G 发展带

动通讯基站相关设备需求等均将拉动 PCB 行业的需求增长。根据

Prismark 统计，2017 年全球和中国 PCB 产值为 588 和 297 亿美

元，同比分别增长 8.6%和 9.7%。并预计 2022 年全球和中国 PCB

产值将达到 688 和 357 亿美元，2017-2022 年复合增长率为 3.2%

和 3.7%。PCB 行业的需求是决定电子纱终端需求总量的核心因素，

而覆铜板企业的高集中度及龙头企业的强势话语权决定主流电子

纱企业销量。全球覆铜板前十大厂商市场份额为 74%，集中度较高，

且拥有较强议价能力，生益科技的市占率达到 10%左右，龙头电子

纱企业通过绑定大客户获得较高市场份额。 
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图表 23：电子纱处于 PCB 产业链最上游  图表 24：全球 PCB 下游应用通信、计算机占比最大 

 

 

 

来源：依顿电子招股说明书、中泰证券研究所  来源：Prismark、中泰证券研究所 

 

 建筑建材等领域需求与地产和基建投资具备一定相关性，需求并不悲观。

玻纤在建筑工程前期、后期和装修装饰等领域均有应用。前期主要应用

在现浇混凝土模板、建筑物承重结构和给排水工程；后期主要应用在防

水材料、外墙屋面和顶棚等领域。2019 年 1-2 月份，全国房地产开发投

资 12090 亿元，同比增长 11.6%，增速比 2018 年全年提高 2.1 个百分

点。2019 年 1-2 月份，1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 674946

万平方米，同比增长 6.8%，增速比 2018 年全年提高 1.6 个百分点。2019

年1-2月份，全国固定资产投资（不含农户）44849亿元，同比增长6.1%，

增速比 2018 年全年提高 0.2 个百分点。2019 年 1-2 月份，基础设施投

资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.3%，增速比

2018 年全年提高 0.5 个百分点。基建和地产的较强韧性将对国内建筑建

材用玻纤需求形成支撑。 

 

图表 25：固定资产投资增速小幅回升  图表 26：基建增速环比持平 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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图表 27：房地产开发投资韧性强  图表 28：房屋施工面积增速回暖 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

产品特性和竞争格局决定价格波动幅度   

行业集中度高，中高端产品技术壁垒高，中低端产品成本优势为王 

 玻纤行业集中度较高，全球和全国 CR3 分别为 48%和 63%，巨石产能

位居全球榜首。按照 2018 年底全球玻纤总产能为 805 万吨计算，中国

巨石产能占比为 21.7%（175 万吨），位居榜首，OC 和泰山玻纤紧随其

后，分别为 15%（120 万吨）和 10.8%（87 万吨），CR3 达到 48%。

从国内竞争格局看（不考虑国内公司在海外的产能），CR3 接近 63%（巨

石、泰玻和重庆国际分别为 32%、18%和 13%）。 

图表 29：2018 年底全球各企业玻纤产能占比  图表 30：2018 年底国内各企业国内产能占比 

 

 

 
来源：卓创资讯、中泰证券研究所分析测算  来源：卓创资讯、中泰证券研究所分析测算（备注：不含国内公司海外产能） 

 玻纤行业资金和技术壁垒较高：玻纤属于重资产行业，每一万吨池窑投

资额约为 1.5 亿元，且新建单窑规模最低为 5 万吨，1 条产线需要投入

7.5 亿元，资金壁垒较高。另外，玻纤行业是技术密集型行业：1）窑炉

设计、浸润剂配方、多孔漏板、粘结剂等技术以及人员经验对产品质量

和成本均十分关键。2）高端产品市场技术壁垒更加明显，热塑、风电

以及电子纱等高端产品对研发和技术实力要求更高，且一般认证周期较

长，用户粘性较高，新进入者很难抢占市场。目前在风电领域，CR3 为

91%。 

 中高端产品龙头企业寡头垄断，中低端产品全市场竞争。玻纤行业在中

高端领域的技术和认证壁垒更高，为了研究方便，我们将行业内的公司

分为 5 类：1）三大、2）三小、3）其他中小企业、4）行业新进入者、
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5）落后产能（坩埚生产法小作坊等）。第一类“三大”为中国巨石、泰

山玻纤和重庆国际，这三家作为国内乃至全球玻纤行业的领军人物，拥

有的最大共同点是产品结构中高端化，除这三家以外的其他企业的产品

均为中低端产品。第二类“三小”为长海股份、山东玻纤和四川威玻等

老牌玻纤企业，长海生产的玻纤纱主要是自用（生产制品），也会外售

一部分；山玻和威玻均会给 OC 做代工，技术有积累，产品质量过硬。

第三类“其他中小企业”生产同质化、可替代的产品，各公司之前成本

差异不大，公司盈利跟随行业波动。第四类“行业新进入者”包含重庆

三磊和元源新材等企业，资金和技术等方面与主流企业存在一定差距，

但新进入者往往通过降低产品价格的方式获得市场份额以及维持现金周

转。第五类“落后产能”生产玻纤的方法还停留在坩埚方法，产品质量

较差，后续如果环保趋严这部分产能有望被淘汰。 

 龙头企业的成长性来自应用领域高端化且渗透率不断提升：汽车轻量化

使用的热塑型玻纤应用范围和渗透率不断提高，新增风电装机快速增长

以及叶片大型化的趋势致使风电玻纤纱需求增加明显。而热塑纱及风电

纱技术和认证壁垒较高，主要被高端企业占领，这也是龙头企业业绩增

速快于行业增速的原因。 

 中国巨石成本领先竞争对手至少 5 年，绝对优势无法撼动，泰玻等企业

通过冷修技改逐步降低生产成本。自 13 年以来，中国巨石通过冷修技

改实现了生产成本的大幅下降，单位生产成本自 13 年的 4109 元/吨下

降至 2017 年的 3300 元，与此同时，三费等也持续下降，自 1592 下降

至 1090 元/吨。近年来，泰山玻纤等企业也陆续通过冷修技改等方式实

现了生产成本的降低，但从绝对值上来看，依然与巨石保持一定差距。

值得注意的是，我们从报表中分析得出的均价与产品结构（制品的占比、

中高端纱的占比）有较大关系，所以若要比较企业竞争力的差距，可以

通过毛利率和净利率水平来比较，从图 35 和 36 可以看出，巨石相对行

业第二的竞争对手泰玻也有较大的领先优势，更不用说其他小企业了。 

 

图表 31：均价同时受供需和产品结构影响  图表 32：巨石生产成本领先竞争对手多年 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所（单位：元/吨）  来源：公司公告、中泰证券研究所（单位：元/吨） 
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图表 33：巨石吨三费持续下降  图表 34：巨石吨净利近 2 年大幅提升 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所（单位：元/吨）  来源：公司公告、中泰证券研究所（单位：元/吨） 

 

图表 35：巨石和泰玻毛利率水平  图表 36：巨石和泰玻净利率水平 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

电子纱价格高位回落或将维稳，风电和热塑纱价格平稳，无碱粗纱竞争激烈 

 玻纤作为一种增强型材料，需求领域较多，产品品类极其丰富和多样化。

一般行业内根据产品用途定义中高端和中低端产品，前者包括风电纱、

汽车轻量化用热塑纱、PCB 领域用电子纱；后者包括建筑建材用无碱粗

纱、工业用管道纱等。故对于企业价格的判断不仅需要跟踪单个领域产

品的价格，也需考虑产品结构的变化。 

 电子纱资金和技术壁垒高，供需独立，价格波动相对剧烈。电子纱是玻

纤纱的一种，其织成布之后主要用在 PCB 等领域，终端需求是半导体、

军工等高新技术领域。从生产和产品特性角度讲，直观的体现是单丝直

径更细（一般粗纱为 10~20μm，电子纱为 4~9μm），内在的深层表现

是生产技术壁垒较高，与之对应的是高昂的资金进入壁垒。从技术门槛

来说，更细的直径对技术和工艺要求更高，电子纱采用的是池窑多孔大

漏板多分拉工艺，通过强制冷却、改性淀粉型浸润剂、辊动式单丝涂油

浸渍，严格气流及温湿度控制，最后采用大卷装变频调速拉丝及漏板温

度补偿技术拉制而成。与一般玻纤纱相比，生产技术难度更大。从资金

门槛来说，因为不管是从池窑的设计、设备的购买等角度来说，电子纱

的要求均更高，其投资成本也更高。巨石一条 6 万吨电子纱和 2 万吨电

子布生产线的投资额高达 22 亿元，而一条 12 万吨无碱粗纱的投资额仅

为约 10 亿元。因为产品和生产工艺的特殊性导致电子纱的供给是完全

独立的，不能进行转产，因而电子纱产能一般不具备调节空间，不管是
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由于供给还是需求的原因，当供需出现明显错配时，价格会发生较大波

动，这也是历史上电子纱价格变化剧烈的原因。2018 年下半年以来，

电子纱的价格发生较大下滑主要是供给端的影响，2018 年 8/11/12/12

月林州光远、安徽丹凤、中国巨石和台玻等 4 家企业分别新增电子纱产

能 5/3/6/3 万吨，合计为 17 万吨，而在此之前全行业的供给仅为 63 万

吨，边际增加 27%；而从需求端来说，PCB 的需求短期并没发生较大

的变化。春节期间，下游及终端市场开工率低，主流厂商的库存积压导

致价格大幅下滑至目前的 8000-9000 元/吨。到目前为止，供给的压力

已经大幅消化，而随着需求端的逐步回暖，我们认为电子纱的价格下行

幅度有限，大概率会保持平稳。 

 

图表 37：电子纱 G75（单股）价格  图表 38：风电纱、工程塑料增强短切纱价格 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

 除电子纱以外的其他产能可以转产，供给端有一定调节空间。当某一领

域需求放缓时可以通过转产的方式减少相应的供给，所谓东边不亮西边

亮。 

 风电纱集中度较高，长期协议客户占比较高，风电纱拥有品牌议价。在

风电纱领域，中国巨石、泰山玻纤和重庆国际（包含与 OC 的合作线）

的市占率达到 90%。下游整机商集中度较高（2017 年包括金风、远景

和明阳在内的大型整机制造商 CR5 达到 67%，CR10 为 90%），且由于

风电玻纤纱对叶片的质量（强度等）起到至关重要的作用，下游客户对

风电纱的品牌有较高的要求，因而一般下游主要大客户会与风电纱供应

商签订长期协议。中国巨石国内的风电纱客户主要是中复联众，海外的

客户包括西门子和维斯塔斯等；泰山玻纤国内的客户主要是中材叶片等。

虽然短期来看风电纱供给有所增加，但需求也保持高增态势，且由于风

电纱的客户结构和竞争格局相对较好，因而价格波动相对较小，目前保

持平稳。由于 19 和 20 年国内装机均将保持高增态势，我们判断新增的

供给将逐步被消化，价格大概率会保持平稳态势。 
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图表 39：国内风电纱领域 CR3 达到 91%  图表 40：2017 年中国陆上风电整机商市占率 

 

 

 

来源：中国玻纤协会、中泰证券研究所  来源：彭博新能源财经、中泰证券研究所 

 

 汽车用热塑纱认证周期长，客户粘性强。近年来，由于轻量化和节能的

要求，热塑性复合材料在汽车领域的应用量增长迅猛，替代金属材料应

用于车辆结构件及半结构件的情况越来越多。2017 年，热塑性复合材料

在汽车中的门基板、座椅骨架和防撞梁等零部件上的应用呈现明显上升

趋势。热塑玻纤纱的下游客户大多是复合材料生产厂家，复材厂商需要

根据主机厂的车型进行同步研发，只有得到主机厂相关车型的定型认证

才能实现供货，因而对于主要复材大客户而言，一旦能对主机厂实现批

量供货之后，玻纤纱几乎不会更换，客户粘性较强。且一般签订中长期

协议的客户占比较高，目前价格基本保持平稳。后续随着汽车库存消化，

新能源汽车继续维持高增以及热塑复材渗透率的提高，新增的供给将逐

步消化，中长期看，主要企业在热塑方面的产能占比将逐渐提高。 

 无碱粗纱全市场竞争，成本优势是关键，价格压力或仍存。无碱粗纱是

生产技术门槛相对较低的产品，不管是小企业还是行业新进入者均能生

产，因为竞争较激烈，价格随行就市。传统需求淡季叠加产能新增，一

季度价格承压。以 2400tex 缠绕直接纱为例，市场成交价格较前期有小

幅下调，降幅 200~300 元/吨不等，目前主要企业价格在 4500-4800 元/

吨。根据我们对季度产能边际新增的测算，2018Q3~2019Q1 是玻纤行业

供给压力最大的时间段，价格确实如期下滑，后续若中美贸易摩擦升级

或需求未能如期转好，无碱粗纱的价格压力相比其他品类最大。 

 

图表 41：无碱 2400 号缠绕直接纱价格  图表 42：无碱 2400tex 喷射纱价格 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 
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图表 43：无碱 2400 号 SMC 合股纱价格  图表 44：无碱 2400 号毡用合股纱价格 

 

 

 
来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

图表 45：无碱 2400tex 采光瓦用合股纱价格  图表 46：无碱 2000tex 工程塑料合股纱价格 

 

 

 

来源：卓创资讯、中泰证券研究所  来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

 

中国巨石：砥砺无惧，再现锋芒 

不同情景假设下盈利情况测算 

 上文我们分析了要计算公司的价格情况不仅需要考虑单个需求品类的

价格变化情况，亦要考虑产品结构的变化。根据调研情况，我们大致对

巨石过去 2 年各品类的销量和价格做了拆分，以便测算 19 年的盈利情

况。 

 中国巨石近几年中高端产品占比逐年提升，趋势依旧。公司 18 年风电

纱、热塑纱和电子纱的占比约为 18%、22%和 2.9%（销量分别约为 28.3、

34.5 和 4.5 万吨），预计至 2019 年占比分别提升至 20%、25%和 5.9%。 

 

图表 47：中国巨石各产品品类销量占比情况拆分  

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 

 

中国巨石产品销量占比 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

2017 100.0% 18.0% 20.0% 3.2% 15.0% 43.8%

2018 100.0% 18.0% 22.0% 2.9% 15.0% 42.2%

2019E 100.0% 20.0% 25.0% 5.9% 15.0% 34.2%
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图表 48：中国巨石各产品品类销量拆分  

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 18 年年初提价致全年价格提升。18 年各类产品价格按照应用领域分，

电子纱价格最高，其次是热塑纱、风电纱和建筑建材用纱。按照毛利率

来看，电子纱>热塑纱>风电纱>建筑建材用纱。 

图表 49：中国巨石 17 年产品价格和销量拆分（按应用领域分） 

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 

图表 50：中国巨石 18 年产品价格和销量拆分（按应用领域分） 

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 我们分三种情景假设做 19 年的价格和盈利能力测算。 

 说明：电子纱 8500 元/吨（含税）的价格已经是历史底部价格；无

碱粗纱 4700 元/吨（含税）的均价接近历史底部价格，但由于主流

企业近年来生产成本均有降低，不能完全以历史底部价格作为参考。 

 情形一：中性假设。电子纱、无碱粗纱全年均价按当前价格计算（分

别为 8500 和 4700 元/吨），风电和热塑纱、管道和其他均按去年价

格同比下滑 1%计算（约下降 70 元/吨）。在假设生产成本和三费相

比 18 年维持稳定的情况下，预计 19 年盈利为 25.54 亿元，同比增

长 7.6%。 

图表 51：中性假设下巨石 19 年盈利为 25.54 亿元，同比增长 7.6% 

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 情形二：电子纱在当前价格基础上再下滑 500 元/吨，无碱粗纱按巨

石的盈亏平衡线计算（含税价 4450 元/吨），风电和热塑纱、管道

和其他均按去年价格同比下滑 2%计算（约下降 140 元/吨）。在假

设生产成本和三费相比 18 年维持稳定的情况下，预计 19 年盈利为

23.88 亿元，同比增长 0.6%。 

中国巨石产品销量（万吨） 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

2017 142.0 25.6 28.4 4.5 21.3 62.2

2018 157.0 28.3 34.5 4.5 23.6 66.2

2019E 180.0 36.0 45.0 10.5 27.0 61.5

17年产品结构 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

销量（万吨） 142 25.6 28.4 4.5 21.3 62.2

含税价（元/吨） 7128 6300 7500 12233 4457 7839

报表价格（元/吨） 6092 5385 6410 10456 3809 6700

18年产品结构 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

销量（万吨） 157.0 28.3 34.5 4.5 23.6 66.2

含税价（元/吨） 7390 6721 7500 13329 5114 8028

报表价格（元/吨） 6371 5794 6466 11491 4409 6920

19年盈利情况预测 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

销量（万吨） 180 36.0 45.0 10.5 27.0 61.5

情景假设1：含税价（元/吨） 7103 6654 7425 8500 4700 7947

情景假设1：报表价格（元/吨） 6123 5736 6401 7328 4052 6851

情景假设：单位净利（元/吨） 1419

对应19年净利润（亿元） 25.54
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图表 52：情形二假设下巨石 19 年盈利为 23.88 亿元，同比增长 0.6% 

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 情形三：悲观假设。电子纱在当前价格基础上再下滑 500 元/吨，无

碱粗纱按含税价 4000 元/吨（这个价格行业里面很多小企业基本不

赚钱），风电和热塑纱、管道和其他均按去年价格同比下滑 5%计算

（约下降 300~400 元/吨）。在假设生产成本和三费相比 18 年维持

稳定的情况下，预计 19 年盈利为 20.63 亿元，同比下降 13%。 

 

图表 53：悲观假设下巨石 19 年盈利为 20.63 亿元，同比下滑 13% 

 

来源：中泰证券研究所分析整理 

 从以上分析可以看出，即便在考虑相对悲观的情况下，19 年的盈利

仍在 20 亿以上，对应当前市值估值为 18 倍，具备一定安全边际。 

“国际化”和“智能制造”引领未来几年发展 

 智能制造+电子纱+海外产能扩张齐头并进，产能增加叠加技术和成本优

势，市占率有望进一步提高。 1）根据我们测算，公司 2018 年底产能

将达到 174.5 万吨（包括 2018 年下半年新增的智能制造和电子纱产能，

美国 8 万吨产能预计 19 年初点火，未包含在内），2019 年底产能将达

到 182.5 万吨。2）公司技术和成本优势全球领先：公司通过冷修技改

和技术改造持续降低生产成本，成本领跑国际竞争对手和中小企业。3）

为应对贸易壁垒、反倾销税以及中美贸易摩擦影响，巨石近年来持续进

行海外扩张，截止 2018 年底，埃及产能为 20 万吨。未来随着美国产线

点火以及新建印度产线，海外产能将进一步提高。随着全球玻纤需求的

稳定增长，公司的产能投入以及技术和成本优势将使得公司市占率进一

步提高。 

 深耕中高端领域，进一步分享热塑、风电和电子纱红利：目前公司中高

端产能占比约 60%。在热塑和风电纱领域的市占率为 16%和 37%，占

据龙头地位。与此同时，公司积极布局电子纱领域，第一条 6 万吨电子

纱产能已经点火。公司将凭借技术、成本和管理优势将进一步分享高端

领域红利。 

 

 

 

 

 

19年盈利情况预测 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

销量（万吨） 180 36.0 45.0 10.5 27.0 61.5

情景假设2：含税价（元/吨） 6977 6587 7350 8000 4450 7867

情景假设2：报表价格（元/吨） 6015

情景假设2：单位净利（元/吨） 1326

对应19年净利润（亿元） 23.88

19年盈利情况预测 总销量 风电纱 热塑纱 电子纱 建筑建材用纱 管道纱和其他

销量（万吨） 180 36 45 11 27 61

情景假设3：含税价（元/吨） 6731 6385 7125 8000 4000 7626

情景假设3：报表价格（元/吨） 5802

情景假设3：单位净利（元/吨） 1146

对应19年净利润（亿元） 20.63
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中材科技：玻纤内生改善稳盈利，叶片乘“风”破浪促增长 

风电或再迎抢装潮，叶片龙头盈利有望重回高增长 

 19 和 20 年风电有望再迎抢装，叶片龙头盈利有望大幅增长。风电行业

将迎来至少 2 年的景气周期，主要是因为：1）2021 年之后将全面实现

风火同价，补贴难再有；2）补贴拖欠存在较大压力，大量高电价存量

项目需要加速清理；3）海上风电将迎来较快速发展。我们预计 19 和

20 年国内新增装机并网量为 26 和 33GW，复合增长率超过 25%。从供

给端看，15 年抢装潮之后，16-18 年行业景气度下滑（装机总量降低），

且由于主机厂对叶片厂商有强势话语权，相同机型产品价格呈现逐年下

滑趋势，行业总体毛利率水平逐年下滑，行业龙头中材叶片在 18 年上

半年甚至出现亏损。而近年风电叶片更替进程加快，叶片大型化趋势势

不可挡，对小企业来说，连续几年的低盈利使得生存压力较大，且产品

更新迭代较快，一旦没有研发出新产品，老的叶片机型就将逐步被市场

淘汰。与此同时，16-18 年大企业产能利用率并不高（70%左右），短期

之内未进行盲目产能扩张。进而，我们判断在行业景气上行期叶片有效

产能或不足，19 和 20 年大型叶片产能供需将呈现偏紧的状态，同样型

号的叶片单价将有望保持平稳，新研发产品则将享受高的产品溢价。对

于行业龙头中材叶片而言，产品结构的中高端化使得公司近年来单 MW

价格呈现上升趋势，公司将继续利用技术、成本和产品优势进一步提高

市占率，且由于结构变化和规模效应，毛利率将明显提升，盈利能力有

望大幅提升。同时，公司积极进行国际化和海上风电战略布局，有望增

加新的需求市场。 

泰玻内生成本改善助力盈利稳定，锂电隔膜锦上添花 

 泰玻内生成本改善助力盈利稳定。随着新产线点火投产，产能增加带来

的规模效应、新产线成本下降、经营管理的精细化使得 18 年泰山玻纤

单位成本下降明显。19 年老产线冷修技改及关停计划将进一步促进产品

结构升级（热塑、风电、电子纱等占比仍将逐步提高）和成本改善，成

本下降仍然值得期待。虽然目前电子纱和无碱粗纱价格均出现较大幅度

下滑，但销量增加和成本改善将在一定程度上对冲价格下滑带来的影响，

我们预计 19 年玻纤业绩有望保持平稳。 

 锂电隔膜业务稳步推进，长期价格虽承压，有资金和技术优势的企业将

在未来竞争中胜出。新能源汽车放量带动隔膜快速增长。湿法隔膜性能

优异，代替干法趋势明显，2018 年干法隔膜产量 7.06 亿平米，同比增

长 7.8%，湿法隔膜产量为 13.06 亿平米，同比增长 67.4%，湿法隔膜

产量占比达到 65%，同比增加 11%。公司 2011 年进入锂电隔膜领域，

2016 年投入 9.9 亿建设 2.4 亿平米新线。目前 4 条生产线已全部完成

调试，并获得 CATL 和亿纬锂能等客户的产品认证。虽然新增供给较多，

但湿法涂覆的中高端有效产能仍不足。中长期来看价格承压，但公司具

备较强的资金和资源优势，未来有望在竞争中逐渐胜出。 
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投资建议 

 基于我们的测算，在相对悲观的预期下（电子纱在当前价格基础上再下

滑500至8000元/吨，无碱粗纱降至小企业盈亏平衡线4000元/吨左右，

风电、热塑和管道等其他产品均价同比下滑 5%，下滑幅度为 300-400

元/吨）中国巨石仍然能够维持 20 亿以上的盈利能力，对应当前 PE 约

为 18X ，作为行业龙头具备较强安全边际。 

 而未来通过“国际化”和“智能制造”的布局，产品结构有望持续升级、

成本有望持续优化，中国巨石的核心竞争力有望进一步提升。与此同时，

我们判断 2020 年玻纤行业供需关系转好的确定性较高，而龙头产能提

升、“两材合并”在未来将进一步提升行业集中度，优化竞争格局。我

们认为当前时点玻纤龙头的安全边际较高，值得市场重点关注；推荐行

业龙头中国巨石、中材科技。 

 风险提示：全球玻纤需求超预期下滑；玻纤渗透率提升不达预期；玻纤

新增冲动持续、产能投放过多；中美摩擦影响超预期；欧盟对编织物的

反倾销影响玻纤原纱的供需关系等。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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