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股价走势 

汇兑损失影响业绩，21 年快速增长可期 
  
20 年业绩小幅下滑，21 年或迎来快速增长 
公司 20 年实现营收/归母净利润 20.43/2.71 亿元，YOY-7.57%/-6.48%，扣非
归母净利润 2.53 亿元，YOY-6.72%，其中 20Q4 实现收入/归母净利润
5.65/0.74 亿元，同比+3.84%/+35.93%，Q4 汇兑损失增加近 1900 万，导致
利润增速较低。公司同时公布 21 年一季度业绩预告，预计归母净利润同比
增长 60.53%-103.33%，我们认为公司 21 年玻纤、树脂产能均有提升，同
时玻纤价格弹性释放，业绩有望迎来快速增长，上调至“买入”评级。 
 
20 年玻纤及制品收入同比下滑 3%，预计 21 年有望迎来量价齐升 
公司 20 年玻纤及制品收入 13.31 亿元，同比下降 3%，主要系价格下滑影
响，全年销售玻纤及制品 19.6 万吨，同比基本持平，我们测算吨均价 6786
元，同比下滑 4.7%，吨成本 4497 元，同比下降 149 元，降本增效继续推
进。20 年玻纤及制品毛利率 33.7%，同比下滑 1.0pct，其中上半年/下半年
毛利率分别为 31.5%/35.4%，下半年毛利率已有所好转。Q4 玻纤价格开始
进入上行通道，我们认为 21 年价格弹性有望充分释放，同时公司玻纤纱
10 万吨产能将落地，预计 21 年玻纤业务有望迎来量价齐升。 
 
化工业务毛利率逆势提升，21 年技改完成有望进一步增加收入 
公司 20 年化工业务收入 6.1 亿元，同比下滑 16%，全年销量 9 万吨，同比
增长 11%，因产能利用率有所提升，全年产能利用率 59.7%，同比提升
6.1pct。单吨售价 6792 元，同比下滑 25%，主要因化工原材料价格下降，
公司对产品价格进行同步调整，但降价幅度小于原材料价格下滑幅度，推
动毛利率同比提升 6.1pct 达 25.6%。下半年化工原材料价格迎来反弹，化
工毛利率 25.2%，较上半年的 26.2%有所下滑。公司全资子公司天马集团原
年产 2.5 万吨不饱和聚酯树脂生产线于 20 年 11 月启动技改，项目建成后
产能可提升至 10 万吨，有望进一步提升化工业务收入。 
 
汇率波动导致汇兑损失大幅增加，资本结构仍保持良好 
公司 20 年期间费用率 15.7%，同比提升 2.0pct，其中销售/财务费用率同比
分别提升 0.8/1.2pct，销售费用率提升主要系职工薪酬增加较多，财务费用
率提升因报告期内汇兑损失增加 2877 万，主要受美元汇率持续走低影响，
21 年汇率波动有望减弱。20 年末资产负债率 23.65%，同比提升 9.4pct，
系公司发行可转债募资，但杠杆率仍处于低位，未来扩张空间较大。 
 
21 年有望进入新一轮产能扩张期，上调至“买入”评级 
考虑到玻纤价格上涨及产能释放，上调 21 年盈利预测至 4.4 亿元（前值
4.1 亿元），补充 22-23 年盈利预测 5.8/7.1 亿元，参考可比公司估值，考虑
到公司未来扩张空间大，成长性较好，给予公司 21 年 20 倍目标 PE，对应
目标价 21.60 元，上调至“买入”评级。 
 
风险提示：公司投产进度不及预期、玻纤需求下滑、行业产能大幅扩张。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,209.71 2,042.51 2,782.65 3,560.37 4,071.73 

增长率(%) 0.54 (7.57) 36.24 27.95 14.36 

EBITDA(百万元) 562.00 561.75 579.98 735.56 889.93 

净利润(百万元) 289.45 270.69 440.94 579.56 711.89 

增长率(%) 10.03 (6.48) 62.89 31.44 22.83 

EPS(元/股) 0.71 0.66 1.08 1.42 1.74 

市盈率(P/E) 23.69 25.33 15.55 11.83 9.63 

市净率(P/B) 2.56 2.31 2.12 1.84 1.57 

市销率(P/S) 3.10 3.36 2.46 1.93 1.68 

EV/EBITDA 7.33 10.75 10.25 7.29 5.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况 

 

图 1：公司 2016-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2016-2020 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：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

            

600176.SH 中国巨石  665.4   19.00  0.61 0.69 1.26 1.44  31.15   27.54   15.08   13.19  

002080.SZ 中材科技  370.9   22.10  0.82 1.22 1.59 1.87  26.95   18.11   13.90   11.82  

605006.SH 山东玻纤  62.8   12.55  0.37 0.34 0.91 1.12  33.92   36.91   13.79   11.21  

平均值         30.67   27.52   14.26   12.07  

300196.SZ 长海股份  68.6   16.78   0.71   0.66   1.08   1.42   23.69   25.33   15.55   11.83  

注：数据截至 20210409 收盘，除长海股份 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：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 624.28 1,243.66 1,069.58 1,556.38 1,944.56  营业收入 2,209.71 2,042.51 2,782.65 3,560.37 4,071.73 

应收票据及应收账款 348.85 349.44 690.47 583.41 905.84  营业成本 1,565.96 1,410.73 1,864.77 2,374.58 2,656.67 

预付账款 14.49 11.21 26.92 20.60 31.36  营业税金及附加 18.82 17.23 23.48 30.04 34.35 

存货 184.77 166.14 288.09 300.57 348.84  营业费用 124.84 131.37 175.31 220.74 252.45 

其他 386.72 363.99 328.02 352.52 358.38  管理费用 90.34 83.90 114.09 145.98 166.94 

流动资产合计 1,559.11 2,134.44 2,403.08 2,813.47 3,588.99  研发费用 91.30 83.71 114.09 145.98 166.94 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (2.61) 21.85 (1.29) (8.31) (7.75) 

固定资产 1,385.86 1,462.31 1,448.76 1,440.37 1,422.09  资产减值损失 (1.51) (0.96) (1.23) (1.10) (1.17) 

在建工程 39.06 86.68 88.01 100.81 90.48  公允价值变动收益 (0.19) 1.62 3.39 3.45 3.50 

无形资产 163.76 159.14 154.31 149.47 144.63  投资净收益 7.04 7.69 7.37 7.53 7.45 

其他 37.88 35.60 26.73 21.08 17.95  其他 (14.09) (24.42) (21.52) (21.96) (21.89) 

非流动资产合计 1,626.57 1,743.74 1,717.80 1,711.73 1,675.16  营业利润 329.81 309.79 504.21 663.45 814.24 

资产总计 3,185.68 3,878.17 4,120.88 4,525.20 5,264.14  营业外收入 1.11 0.29 0.78 0.72 0.60 

短期借款 70.59 26.53 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.48 0.77 0.89 1.05 0.90 

应付票据及应付账款 249.98 241.52 409.18 417.34 508.44  利润总额 329.44 309.30 504.09 663.12 813.93 

其他 86.48 164.72 140.55 132.82 191.75  所得税 39.26 38.89 63.38 83.38 102.34 

流动负债合计 407.04 432.77 549.73 550.16 700.19  净利润 290.18 270.41 440.71 579.75 711.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.73 (0.28) (0.23) 0.18 (0.29) 

应付债券 0.00 443.82 300.00 200.00 150.00  归属于母公司净利润 289.45 270.69 440.94 579.56 711.89 

其他 46.81 40.50 45.58 44.29 43.46  每股收益（元） 0.71 0.66 1.08 1.42 1.74 

非流动负债合计 46.81 484.31 345.58 244.29 193.46        

负债合计 453.85 917.09 895.31 794.45 893.65        

少数股东权益 53.27 (1.90) (2.12) (1.94) (2.23)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 415.19 408.70 408.70 408.70 408.70  成长能力 
     

资本公积 881.66 806.18 806.18 806.18 806.18  营业收入 0.54% -7.57% 36.24% 27.95% 14.36% 

留存收益 2,320.94 2,454.84 2,818.99 3,323.99 3,964.02  营业利润 8.66% -6.07% 62.76% 31.58% 22.73% 

其他 (939.23) (706.73) (806.18) (806.18) (806.18)  归属于母公司净利润 10.03% -6.48% 62.89% 31.44% 22.83% 

股东权益合计 2,731.83 2,961.09 3,225.57 3,730.75 4,370.50  获利能力      

负债和股东权益总计 3,185.68 3,878.17 4,120.88 4,525.20 5,264.14  毛利率 29.13% 30.93% 32.99% 33.31% 34.75% 

       净利率 13.10% 13.25% 15.85% 16.28% 17.48% 

       ROE 10.81% 9.14% 13.66% 15.53% 16.28% 

       ROIC 13.47% 14.56% 21.54% 24.74% 31.54% 

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

净利润 290.18 270.41 440.94 579.56 711.89  资产负债率 14.25% 23.65% 21.73% 17.56% 16.98% 

折旧摊销 151.13 159.55 77.06 80.42 83.44  净负债率 -20.27% -26.12% -23.86% -36.36% -41.06% 

财务费用 5.63 30.37 (1.29) (8.31) (7.75)  流动比率 3.83 4.93 4.37 5.11 5.13 

投资损失 (7.04) (7.69) (7.37) (7.53) (7.45)  速动比率 3.38 4.55 3.85 4.57 4.63 

营运资金变动 (172.04) (2.77) (282.02) 84.60 (231.44)  营运能力      

其它 111.26 (16.51) 3.16 3.63 3.20  应收账款周转率 4.93 5.85 5.35 5.59 5.47 

经营活动现金流 379.12 433.36 230.49 732.38 551.90  存货周转率 11.23 11.64 12.25 12.10 12.54 

资本支出 87.71 277.95 54.92 81.28 50.84  总资产周转率 0.70 0.58 0.70 0.82 0.83 

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

其他 (173.19) (479.67) (114.21) (160.61) (100.45)  每股收益 0.71 0.66 1.08 1.42 1.74 

投资活动现金流 (85.48) (201.72) (59.29) (79.33) (49.61)  每股经营现金流 0.93 1.06 0.56 1.79 1.35 

债权融资 70.59 470.35 300.00 200.00 150.00  每股净资产 6.55 7.25 7.90 9.13 10.70 

股权融资 (0.68) 53.19 (98.16) 8.31 7.75  估值比率      

其他 (276.92) (105.05) (547.13) (374.57) (271.85)  市盈率 23.69 25.33 15.55 11.83 9.63 

筹资活动现金流 (207.02) 418.49 (345.29) (166.25) (114.10)  市净率 2.56 2.31 2.12 1.84 1.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.33 10.75 10.25 7.29 5.53 

现金净增加额 86.62 650.13 (174.09) 486.80 388.18  EV/EBIT 9.86 14.74 11.82 8.18 6.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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