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行业 化工/化学制品 

6 个月评级 买入（调高评级） 

当前价格 22 元 

目标价格 29.70 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 3,502.31 

流通 A股股本(百万股) 3,502.31 

A 股总市值(百万元) 77,050.75 

流通 A股市值(百万元) 77,050.75 

每股净资产(元) 4.98 

资产负债率(%) 50.06 

一年内最高/最低(元) 28.74/7.52  
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资料来源：贝格数据 
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单季营收增速提升》 2019-10-23  

 

股价走势 

20Q4 业绩超预期，行业高景气，龙头仍成长 
  
20Q4 超预期，21FY 或明显受益行业高景气，上调至“买入”评级 
公司发布 20FY年报，20FY实现营收 117亿，yoy+11%，归母净利润 24亿，
yoy+13%；其中单 20Q4收入 38亿，yoy+38%，归母净利 11亿，yoy+96%，
20Q4 表现超我们及市场预期。20 年玻纤纱价格承压，公司生产成本继续
降低，管理提效等，带动归母净利率逆势改善，我们看好玻纤行业景气向
上持续性，同时预计 21年电子布均价或明显高于 20年，公司或明显受益。
预计公司 21-23年归母净利分别为 47/ 60/ 68 亿，上调至“买入”评级。 
 
调价效果显现带动 20Q4 收入、净利高增，20FY 净利率逆势提升 
公司 20Q1-4 单季收入 yoy 分别-2%/-5%/12%/38%， 20Q1-4 单季度归母净
利 yoy 分别-38%/-18%/5%/96%。20Q4 收入、净利均高增，主要源于 20Q4
调价效果逐步显现，同时新产能释放带动销量增加亦有积极贡献。我们测
算公司 20FY 吨玻纤及制品（含电子布，下同）均价 5,024 元，同减 6.7%/362
元，吨生产成本约 3,259 元，同减-4.2%/-143 元。单位生产成本持续下降
反映公司近年产线改造积极贡献，判断有持续性。管理提效，负债率降低
致利息支出压力减弱，20FY 期间费用率同减 1.0pct 至 13.0%，中复连众受
益风电抢装净利同比大增 169%至 5.7 亿，贡献较多投资收益，综合致公司
20FY 毛利率承压（同减 1.7pct）背景下，归母净利率同增 0.4pct 至 20.7%。 
 
看好玻纤行业景气向上持续性，电子布价格明显上涨贡献额外业绩增量 
21年全球进入经济复苏周期，玻纤需求短期有支撑，长期有空间。供给角
度，产能投放节奏较前期明显放缓，供需格局明显优化，20Q4起玻纤价格
已有明显提升，且 21年玻纤纱价格仍有进一步上调。行业景气度已有明显
改善，看好持续性，我们认为现阶段玻纤纱价格有较强支撑，巨石作为全
球玻纤龙头，21年玻纤纱吨净利或有明显改善。受益海外需求恢复及供给
增幅边际放缓，20年底电子布价格出现明显上涨，据卓创资讯，主流 7628
电子布 21年 2月均价约 6.3元/米，较 20年低点 3.0元左右涨幅超 1倍，
我们判断短期供需紧张局面或有一定持续性，21年电子布均价预计明显高
于 20 年，巨石已投产电子布 3.5 亿米，21 年中预计投产 3 亿米，电子布
价格维持较高水平或为巨石贡献可观业绩增量。 
 
预计 21-23 年归母净利 YoY 分别为 96%/27%/13%，上调至“买入”评级  
我们看好本轮玻纤行业景气向上持续性，且判断电子布价格短期或可维持
较高水平，公司明显受益。我们上调公司 21/22 年盈利预测 47/ 60 亿（前
值 24/31 亿），新增 23 年归母净利预测为 68 亿，预计 21-23 年 YoY 分别
为 96%/ 27%/ 13%，当前可比公司 21 年 PE 均值及中位数分别为 22x/16x，
公司作为全球玻纤龙头，较同行成本优势明显，后续成长性仍值得期待，
认可较可比公司给予一定溢价，我们给予公司 21 年 22x 目标 PE，对应目
标价 29.70 元，上调至“买入”评级。 
 
风险提示：玻纤增量供给超预期；需求成长逊于预期；电子布竞争超预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,493.29 11,666.20 15,947.50 18,870.40 20,802.33 

增长率(%) 4.59 11.18 36.70 18.33 10.24 

EBITDA(百万元) 4,207.56 4,743.04 7,201.95 8,735.81 9,649.28 

净利润(百万元) 2,128.87 2,416.11 4,744.43 6,020.89 6,799.73 

增长率(%) (10.32) 13.49 96.37 26.90 12.94 

EPS(元/股) 0.61 0.69 1.35 1.72 1.94 

市盈率(P/E) 36.19 31.89 16.24 12.80 11.33 

市净率(P/B) 4.92 4.42 3.46 2.72 2.19 

市销率(P/S) 7.34 6.60 4.83 4.08 3.70 

EV/EBITDA 11.73 16.83 11.22 8.64 6.99   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司 2015-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2015-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002080.SZ 中材科技 417.5  25.76  0.82  1.22  1.57  31.3  21.1  16.4  

300196.SZ 长海股份 70.5  16.60  0.71  0.76  1.05  23.4  21.9  15.9  

603601.SH 再升科技 80.1  10.92  0.24  0.55  0.59  46.0  19.9  18.5  

605006.SH 山东玻纤 60.1  12.02  0.29  0.34  0.86  41.1  34.9  13.9  

603256.SH 宏和科技 85.8  9.78  0.12  0.15  0.23  82.4  65.8  42.9  

 平均值      44.8  32.7  21.5  

 中位数      41.1  21.9  16.4  

600176.SH 中国巨石 788.4  22.00  0.61  0.69  1.35  37.0  32.6  16.6  

注：股价时间 2021/03/19；除中国巨石外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；中材科技、山东玻纤 20 年 EPS 为年报数据 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,446.17 1,869.60 10,777.16 15,889.02 23,962.75  营业收入 10,493.29 11,666.20 15,947.50 18,870.40 20,802.33 

应收票据及应收账款 1,360.94 1,126.96 2,716.95 2,355.66 3,814.12  营业成本 6,772.70 7,724.85 8,443.59 9,623.96 10,488.76 

预付账款 127.97 105.57 315.90 63.55 354.52  营业税金及附加 61.35 101.66 138.96 164.43 181.27 

存货 2,069.97 1,580.01 2,841.79 2,127.87 3,160.45  营业费用 88.31 134.21 135.62 160.47 176.90 

其他 4,145.23 6,420.05 6,947.00 8,679.66 9,172.59  管理费用 576.84 556.89 665.58 787.57 868.20 

流动资产合计 9,150.28 11,102.19 23,598.80 29,115.77 40,464.44  研发费用 283.81 341.66 467.05 552.65 609.23 

长期股权投资 1,230.95 1,369.09 1,369.09 1,369.09 1,369.09  财务费用 515.24 485.00 552.95 567.24 536.55 

固定资产 19,596.98 20,910.94 20,691.63 20,158.48 19,424.03  资产减值损失 (5.89) (144.01) 100.00 100.00 100.00 

在建工程 2,187.73 1,941.44 1,200.86 768.52 491.11  公允价值变动收益 41.48 (7.68) (19.91) 3.72 4.16 

无形资产 803.15 782.79 762.23 741.68 721.13  投资净收益 64.24 184.73 184.73 184.73 184.73 

其他 635.15 630.82 657.68 639.95 641.55  其他 (428.30) (582.10) (329.63) (376.89) (377.77) 

非流动资产合计 24,453.96 25,635.08 24,681.51 23,677.73 22,646.91  营业利润 2,523.52 2,870.98 5,608.57 7,102.53 8,030.31 

资产总计 33,604.24 36,737.27 48,280.31 52,793.50 63,111.35  营业外收入 28.30 27.53 27.53 27.53 27.53 

短期借款 6,610.55 4,201.47 6,000.00 6,000.00 6,000.00  营业外支出 14.83 44.74 27.53 27.53 27.53 

应付票据及应付账款 2,411.22 2,174.56 4,755.33 2,558.17 5,043.72  利润总额 2,536.98 2,853.77 5,608.57 7,102.53 8,030.31 

其他 2,644.26 5,169.88 7,220.41 7,524.17 8,646.10  所得税 423.52 444.01 872.61 1,105.05 1,249.40 

流动负债合计 11,666.03 11,545.91 17,975.74 16,082.34 19,689.82  净利润 2,113.46 2,409.76 4,735.95 5,997.47 6,780.91 

长期借款 3,148.65 4,430.33 5,000.00 5,000.00 5,000.00  少数股东损益 (15.41) (6.35) (8.48) (23.42) (18.82) 

应付债券 2,197.41 1,833.29 1,476.68 1,835.79 1,715.26  归属于母公司净利润 2,128.87 2,416.11 4,744.43 6,020.89 6,799.73 

其他 511.61 581.54 631.54 681.54 731.54  每股收益（元） 0.61 0.69 1.35 1.72 1.94 

非流动负债合计 5,857.67 6,845.16 7,108.22 7,517.33 7,446.79        

负债合计 17,523.71 18,391.07 25,083.96 23,599.67 27,136.61        

少数股东权益 433.91 909.61 901.13 877.72 858.89  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 3,502.31 3,502.31 3,502.31 3,502.31 3,502.31  成长能力 
     

资本公积 3,438.67 3,726.14 3,726.14 3,726.14 3,726.14  营业收入 4.59% 11.18% 36.70% 18.33% 10.24% 

留存收益 12,020.84 14,048.48 18,792.91 24,813.80 31,613.54  营业利润 -11.04% 13.77% 95.35% 26.64% 13.06% 

其他 (3,315.20) (3,840.34) (3,726.14) (3,726.14) (3,726.14)  归属于母公司净利润 -10.32% 13.49% 96.37% 26.90% 12.94% 

股东权益合计 16,080.54 18,346.20 23,196.35 29,193.82 35,974.73  获利能力      

负债和股东权益总计 33,604.24 36,737.27 48,280.31 52,793.50 63,111.35  毛利率 35.46% 33.78% 47.05% 49.00% 49.58% 

       净利率 20.29% 20.71% 29.75% 31.91% 32.69% 

       ROE 13.61% 13.86% 21.28% 21.26% 19.36% 

       ROIC 10.57% 10.56% 19.01% 24.83% 27.04% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,113.46 2,409.76 4,744.43 6,020.89 6,799.73  资产负债率 52.15% 50.06% 51.95% 44.70% 43.00% 

折旧摊销 1,102.30 1,274.08 1,040.43 1,066.05 1,082.42  净负债率 67.84% 50.19% 13.28% -7.73% -28.68% 

财务费用 519.16 498.97 552.95 567.24 536.55  流动比率 0.78 0.96 1.31 1.81 2.06 

投资损失 (64.24) (184.73) (184.73) (184.73) (184.73)  速动比率 0.61 0.82 1.15 1.68 1.89 

营运资金变动 (2,709.72) (667.39) 276.83 (1,642.95) 251.91  营运能力      

其它 1,807.64 (1,279.19) (28.39) (19.70) (14.67)  应收账款周转率 4.44 9.38 8.30 7.44 6.74 

经营活动现金流 2,768.60 2,051.50 6,401.53 5,806.80 8,471.22  存货周转率 5.60 6.39 7.21 7.59 7.87 

资本支出 2,426.38 2,388.90 10.00 30.00 0.00  总资产周转率 0.33 0.33 0.38 0.37 0.36 

长期投资 21.66 138.14 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (7,226.20) (4,055.45) 154.55 67.29 126.41  每股收益 0.61 0.69 1.35 1.72 1.94 

投资活动现金流 (4,778.16) (1,528.40) 164.55 97.29 126.41  每股经营现金流 0.79 0.59 1.83 1.66 2.42 

债权融资 12,354.77 11,078.25 13,858.50 13,633.50 13,646.15  每股净资产 4.47 4.98 6.37 8.08 10.03 

股权融资 (451.15) (435.21) (438.76) (567.24) (536.55)  估值比率      

其他 (9,874.13) (10,734.19) (11,078.25) (13,858.50) (13,633.50)  市盈率 36.19 31.89 16.24 12.80 11.33 

筹资活动现金流 2,029.49 (91.14) 2,341.49 (792.23) (523.90)  市净率 4.92 4.42 3.46 2.72 2.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.73 16.83 11.22 8.64 6.99 

现金净增加额 19.92 431.96 8,907.57 5,111.86 8,073.73  EV/EBIT 15.89 23.01 13.12 9.84 7.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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