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股价走势 

H1 业绩高增，成长性有望逐步兑现 
  
上半年预计实现归母净利润 2.3-2.7 亿元，同比增 85.81%-118.12% 
公司发布 21 年上半年业绩预告，预计上半年实现归母净利润 2.3-2.7 亿元，
同比增长 85.81%-118.12%，其中非经常性损益对净利润的影响为
3200-3800 万元，我们测算 21Q2 单季度实现归母净利润 1.2-1.6 亿元，同
比增长 76.5%-135.3%，预计 Q2 单季度非经常性收益约 2721-3321 万元。
Q2 单季度业绩继续保持较快增长。鉴于上半年业绩高增，上调 21-23 年
净利润预测至 5.3/6.7/8.4 亿元（前值 5.0/6.6/8.3 亿），维持“买入”评级 
 
价格上涨带动业绩高增，预计下半年高端产品价格仍稳健 
公司 Q2 单季度实现归母净利润 1.2-1.6 亿元，环比 Q1 增长 9.1%-45.5%，
单季度实现非经常性收益 3000 万左右，主要系公司出售贵金属铑粉获得
的收益，根据公司 4 月 19 日公告，公司拟将其拥有的玻璃纤维池窑生产
线设备中之贵金属铑材料进行出售，根据贵金属市场情况择机出售 10kg
贵金属铑材料，4 月 21 日公司将一部分贵金属铑粉出售给了贺利氏金属，
转让总金额为 3996 万元（含 13%增值税），根据当时铑粉价格计算，出售
量约 5kg，剩余部分或在未来择机出售。根据卓创资讯，我们测算公司
2400tex 缠绕直接纱 Q2 均价同比涨幅或达到 60%，环比 Q1 上涨约 6%，价
格上涨是业绩高增的主要原因。7 月初普通纱价格有所松动，但高端产品
价格仍保持坚挺，下半年来看，虽然行业新增产能较多，但考虑到产能爬
坡期以及部分产线可能冷修，或缓和部分供给压力，公司以制品销售为主，
价格有望维持稳健。 
 
玻纤长期需求空间仍在，公司拟新增 60 万吨产能拥抱行业成长 
公司拟投资建设 60 万吨高性能玻璃纤维智能制造基地项目，公司目前拥
有 3 座玻纤池窑生产线，25 万吨玻璃纤维产能，产能总量位居全国前五位，
产能达产后，市场份额有望进一步提升。长期来看，在碳减排政策下，新
能源行业面临较大的发展机遇，风电装机量及新能源车需求量有望维持较
快增长，带动玻纤纱需求提升。根据 IMF 预测，近年全球玻纤将保持 5%
的复合增长速度，而国内玻纤需求的增速高于全球，预计未来五年的复合
增速在 8-10%，长期需求空间仍在。 
 
21 年业绩有望迎来快速增长，维持“买入”评级 
我们认为公司 21 年玻纤、树脂产能均有提升，同时玻纤制品价格有望维持
高位，带动业绩持续增长，长期规划 60 万吨新增产能，拥抱行业成长。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 18 倍目标 PE，对应目标价 23.40 元，维持“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 2,898.92 3,705.66 4,325.99 

增长率(%) 0.54 (7.57) 41.93 27.83 16.74 

EBITDA(百万元) 562.00 561.75 691.28 835.06 1,038.38 

净利润(百万元) 289.45 270.69 529.57 666.85 842.19 

增长率(%) 10.03 (6.48) 95.64 25.92 26.29 

EPS(元/股) 0.71 0.66 1.30 1.63 2.06 

市盈率(P/E) 24.46 26.15 13.37 10.62 8.41 

市净率(P/B) 2.64 2.39 2.16 1.86 1.58 

市销率(P/S) 3.20 3.47 2.44 1.91 1.64 

EV/EBITDA 7.33 10.75 8.91 6.60 4.92   
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 

 

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  602.1   15.04  0.61 0.69 1.16 1.32  24.66   21.80   12.97   11.39  

002080.SZ 中材科技  464.8   27.70  0.82 1.22 1.70 2.00  33.78   22.70   16.29   13.85  

605006.SH 山东玻纤  63.4   12.68  0.37 0.34 0.98 1.2  34.27   37.29   12.94   10.57  

603601.SH 再升科技  83.9   11.62  0.24 0.50 0.59 0.74  48.42   23.24   19.69   15.70  

平均值         35.28   26.26   15.47   12.88  

300196.SZ 长海股份  70.8   17.32   0.71   0.66   1.30   1.63   24.46   26.15   13.37   10.62  

注：数据截至 20210706 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 1,073.55 1,624.72 1,980.27  营业收入 2,209.71 2,042.51 2,898.92 3,705.66 4,325.99 

应收票据及应收账款 348.85 349.44 733.92 591.94 990.30  营业成本 1,565.96 1,462.45 1,881.63 2,403.38 2,733.93 

预付账款 14.49 11.21 26.86 20.55 31.88  营业税金及附加 18.82 17.23 24.46 31.26 36.50 

存货 184.77 166.14 286.68 299.72 360.02  营业费用 124.84 79.64 185.53 235.31 272.54 

其他 386.72 363.99 328.35 352.56 358.98  管理费用 90.34 83.90 118.86 151.93 177.37 

流动资产合计 1,559.11 2,134.44 2,449.36 2,889.49 3,721.45  研发费用 91.30 83.71 118.86 151.93 177.37 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (2.61) 21.85 8.69 (8.68) (8.28) 

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 40.00 18.24 21.98 

其他 37.88 35.60 26.73 21.08 17.95  其他 (14.09) (24.42) (86.78) (43.39) (50.95) 

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 329.81 309.79 605.53 763.31 963.21 

资产总计 3,185.68 3,878.17 4,167.16 4,601.22 5,396.61  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 249.98 241.52 407.34 416.04 516.69  利润总额 329.44 309.30 605.42 762.99 962.91 

其他 86.48 164.72 142.17 132.29 196.38  所得税 39.26 38.89 76.12 95.93 121.07 

流动负债合计 407.04 432.77 549.50 548.33 713.07  净利润 290.18 270.41 529.30 667.06 841.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.73 (0.28) (0.27) 0.21 (0.35) 

应付债券 0.00 443.82 300.00 200.00 150.00  归属于母公司净利润 289.45 270.69 529.57 666.85 842.19 

其他 46.81 40.50 45.58 44.29 43.46  每股收益（元） 0.71 0.66 1.30 1.63 2.06 

非流动负债合计 46.81 484.31 345.58 244.29 193.46        

负债合计 453.85 917.09 895.08 792.63 906.53        

少数股东权益 53.27 (1.90) (2.16) (1.96) (2.30)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 415.19 408.70 408.71 408.71 408.71  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% 41.93% 27.83% 16.74% 

留存收益 2,320.94 2,454.84 2,865.53 3,401.84 4,083.66  营业利润 8.66% -6.07% 95.47% 26.06% 26.19% 

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% 95.64% 25.92% 26.29% 

股东权益合计 2,731.83 2,961.09 3,272.08 3,808.59 4,490.07  获利能力      

负债和股东权益总计 3,185.68 3,878.17 4,167.16 4,601.22 5,396.61  毛利率 29.13% 28.40% 35.09% 35.14% 36.80% 

       净利率 13.10% 13.25% 18.27% 18.00% 19.47% 

       ROE 10.81% 9.14% 16.17% 17.50% 18.75% 

       ROIC 13.47% 14.56% 26.31% 27.98% 37.19% 

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

净利润 290.18 270.41 529.57 666.85 842.19  资产负债率 14.25% 23.65% 21.48% 17.23% 16.80% 

折旧摊销 151.13 159.55 77.06 80.42 83.44  净负债率 -20.27% -26.12% -23.64% -37.41% -40.76% 

财务费用 5.63 30.37 8.69 (8.68) (8.28)  流动比率 3.83 4.93 4.46 5.27 5.22 

投资损失 (7.04) (7.69) (40.00) (18.24) (21.98)  速动比率 3.38 4.55 3.94 4.72 4.71 

营运资金变动 (172.04) (2.77) (324.56) 117.64 (305.81)  营运能力      

其它 111.26 (16.51) 3.12 3.66 3.15  应收账款周转率 4.93 5.85 5.35 5.59 5.47 

经营活动现金流 379.12 433.36 253.88 841.65 592.71  存货周转率 11.23 11.64 12.80 12.64 13.11 

资本支出 87.71 277.95 54.92 81.28 50.84  总资产周转率 0.70 0.58 0.72 0.85 0.87 

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) (81.58) (149.89) (85.92)  每股收益 0.71 0.66 1.30 1.63 2.06 

投资活动现金流 (85.48) (201.72) (26.66) (68.61) (35.08)  每股经营现金流 0.93 1.06 0.62 2.06 1.45 

债权融资 70.59 470.35 300.00 200.00 150.00  每股净资产 6.55 7.25 8.01 9.32 10.99 

股权融资 (0.68) 53.19 (108.13) 8.68 8.28  估值比率      

其他 (276.92) (105.05) (589.22) (430.54) (360.35)  市盈率 24.46 26.15 13.37 10.62 8.41 

筹资活动现金流 (207.02) 418.49 (397.34) (221.87) (202.08)  市净率 2.64 2.39 2.16 1.86 1.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.33 10.75 8.91 6.60 4.92 

现金净增加额 86.62 650.13 (170.12) 551.17 355.55  EV/EBIT 9.86 14.74 10.03 7.31 5.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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