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股价走势 

重视公司成长潜力，看好 21h2 高景气及持续性 
  
公司公告 21 年半年报，21h1 公司收入 14.5 亿，yoy +61%；归母净利 3.31 亿
（前期业绩预告中值 3.30 亿），yoy+433%；扣非归母净利 3.23 亿（前期业绩预
告中值 3.22 亿），yoy+490%。单 21q2 收入 7.1 亿，yoy+51%，qoq-4%；归母净
利 1.78 亿，yoy+533%，qoq+17%；扣非归母净利 1.76 亿，yoy +557%，qoq+20%。
21h1 收入、归母净利及扣非归母净利略超前期业绩预告中值，基本符合市场
及我们预期。 

均价提升、产品组合优化、成本继续下降致 21q2 净利环比较快增长 
21q2 玻纤纱价格总体高位稳定，部分产品价格有小幅上调，粗纱市场算术均
价 q2 较 q1 提升 5%左右，21h1 公司在产产能没有变化（沂水三线 6 万吨产能
于 21 年 7 月初放水冷修，预计停产约 1 年，年产能拟提升至 10 万吨），21q2

收入环比减少推测主因库存变动带来的销量环比减少。21q2 归母净利环比较
快增长推测主要源于：1）主要产品市场价格提升；2）产品组合优化，高盈利
产品销量占比提升（公司明确推动“市场需求和生产能力”协同平衡，根据市
场动态及时调整销售变量）；3）持续挖掘提升生产效率及强化费用管控。21h1

公司整体毛利率及归母净利率分别为 38.4%、22.6%，其中 21q2 整体毛利率及
归母净利率分别为 42.0%、25.1%，qoq 分别+7.2、+4.4pct；我们测算公司 21q2

公司玻纤纱产品吨净利 1,500 元左右，环比或有约+300 元幅度改善。 

量增及成本优化蕴含成长潜力，看好 21h2 行业高景气及后续持续性 
公司现阶段产能国内第四、全球第七，但公司产能较巨石、泰玻等仍有较大差
距，通过技改及新建稳步提升产能料有一定持续性。另一方面，公司玻纤纱生
产成本较巨石等龙头仍有较大差距，结合公司更优的电力成本（自供）、矿石
原料布局逐步完善等，我们对公司后续成本下降空间保持乐观（产线技改、费
用管控等）。产能提升及成本稳步下降或为公司带来较优成长性，值得重视。
21/22 年行业供给增量有限；21h1 出口在海运资源紧张的背景下仍表现较好，
同时风电需求韧性，短期看好出口及风电需求对行业景气度边际提振，长期需
求有成长性；我们看好行业 21h2 高景气及后续持续性 

上调 21-23 年盈利预测至 6.0/7.5/8.7 亿，维持“买入”评级 
我们认为行业 21h2 景气度或好于市场前期预期，21h1 业绩佐证公司成本管控
能力，我们上调公司 21-23 年归母净利预测至 6.0/7.5/8.7 亿（前值 5.4/6.9/8.4

亿），yoy +248%/26%/16%，综合考虑公司行业地位及后续潜在成长性，我们认
可给予公司 16x 21 年目标 PE，上调目标价至 19.19 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：需求低于预期、行业供给增量超预期、公司新产能投放节奏低于
预期、生产效率提升及费用优化效果低于预期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,811.28 1,995.85 2,686.96 2,992.83 3,284.36 

增长率(%) 0.44 10.19 34.63 11.38 9.74 

EBITDA(百万元) 623.53 730.43 1,030.11 1,186.58 1,306.67 

净利润(百万元) 146.28 172.37 599.59 754.43 873.08 

增长率(%) (13.35) 17.83 247.85 25.82 15.73 

EPS(元/股) 0.29 0.34 1.20 1.51 1.75 

市盈率(P/E) 53.32 45.25 13.01 10.34 8.93 

市净率(P/B) 5.75 4.38 3.68 3.06 2.57 

市销率(P/S) 4.31 3.91 2.90 2.61 2.37 

EV/EBITDA 0.00 7.56 8.21 6.99 5.55   
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：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近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 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

600176.SH 中国巨石 725.4  18.12  0.60  1.26  1.40  30.0  14.4  12.9  

300196.SZ 长海股份 86.4  21.15  0.66  1.25  1.55  31.9  16.9  13.7  

002080.SZ 中材科技 506.5  30.18  1.22  2.03  2.23  24.7  14.9  13.5  

603601.SH 再升科技 101.3  14.02  0.50  0.55  0.69  28.2  25.6  20.4  

 平均值      28.7  17.9  15.1  

 中位数      29.1  15.9  13.6  

605006.SH 山东玻纤 78.0  15.60  0.34  1.20  1.51  45.3  13.0  10.3  

注：股价时间 2021/08/25；除山东玻纤外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

 

 

     
  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

营业收入（百万元） YoY(RHS)

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

-35

0

35

70

105

140

175

210

245

280

315

350

归母净利润（百万元） YoY(RHS)



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

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 148.71 379.64 982.36 783.17 1,821.41  营业收入 1,811.28 1,995.85 2,686.96 2,992.83 3,284.36 

应收票据及应收账款 107.35 67.87 168.02 181.45 138.61  营业成本 1,297.51 1,438.70 1,566.90 1,715.82 1,844.62 

预付账款 2.83 3.20 2.11 4.25 2.69  营业税金及附加 18.81 17.43 23.46 26.13 28.68 

存货 133.18 139.41 129.78 175.19 156.23  营业费用 71.47 18.83 25.36 28.24 30.99 

其他 505.54 537.81 639.96 738.65 838.97  管理费用 79.34 90.68 95.20 103.05 106.52 

流动资产合计 897.61 1,127.92 1,922.24 1,882.71 2,957.91  研发费用 64.36 76.02 102.35 105.02 115.25 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 134.62 142.82 168.24 142.60 120.62 

固定资产 2,913.42 3,221.58 3,102.91 3,002.42 2,899.84  资产减值损失 (1.54) (5.84) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 86.75 11.06 42.64 73.58 74.15  公允价值变动收益 (0.12) 0.00 2.11 15.25 (10.87) 

无形资产 145.33 138.95 131.73 124.52 117.30  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 37.91 35.41 39.65 29.09 26.35  其他 (23.79) 5.15 (4.22) (30.50) 21.74 

非流动资产合计 3,183.41 3,407.00 3,316.93 3,229.61 3,117.64  营业利润 170.62 212.06 707.56 887.22 1,026.81 

资产总计 4,081.02 4,534.92 5,239.17 5,112.32 6,075.55  营业外收入 1.50 0.92 0.92 0.92 0.92 

短期借款 802.21 817.73 717.73 517.73 517.73  营业外支出 0.71 0.58 0.58 0.58 0.58 

应付票据及应付账款 282.01 289.62 470.22 317.29 507.39  利润总额 171.42 212.40 707.90 887.56 1,027.15 

其他 732.41 682.47 967.43 817.32 997.27  所得税 25.13 40.03 108.31 133.13 154.07 

流动负债合计 1,816.63 1,789.81 2,155.37 1,652.34 2,022.38  净利润 146.28 172.37 599.59 754.43 873.08 

长期借款 403.22 651.82 551.82 401.82 401.82  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 146.28 172.37 599.59 754.43 873.08 

其他 503.61 311.82 411.82 511.82 611.82  每股收益（元） 0.29 0.34 1.20 1.51 1.75 

非流动负债合计 906.83 963.64 963.64 913.64 1,013.64        

负债合计 2,723.46 2,753.46 3,119.01 2,565.98 3,036.02        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 400.00 500.00 500.00 500.00 500.00  成长能力 
     

资本公积 351.46 585.98 585.98 585.98 585.98  营业收入 0.44% 10.19% 34.63% 11.38% 9.74% 

留存收益 957.57 1,281.46 1,620.16 2,046.33 2,539.53  营业利润 -19.26% 24.29% 233.66% 25.39% 15.73% 

其他 (351.46) (585.98) (585.98) (585.98) (585.98)  归属于母公司净利润 -13.35% 17.83% 247.85% 25.82% 15.73% 

股东权益合计 1,357.57 1,781.46 2,120.16 2,546.33 3,039.53  获利能力      

负债和股东权益总计 4,081.02 4,534.92 5,239.17 5,112.32 6,075.55  毛利率 28.36% 27.92% 41.68% 42.67% 43.84% 

       净利率 8.08% 8.64% 22.31% 25.21% 26.58% 

       ROE 10.78% 9.68% 28.28% 29.63% 28.72% 

       ROIC 10.92% 10.36% 23.37% 31.47% 32.09% 

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

净利润 146.28 172.37 599.59 754.43 873.08  资产负债率 66.73% 60.72% 59.53% 50.19% 49.97% 

折旧摊销 282.66 299.18 154.31 156.76 159.23  净负债率 107.53% 80.19% 33.17% 20.51% -17.16% 

财务费用 141.68 140.99 168.24 142.60 120.62  流动比率 0.49 0.63 0.89 1.14 1.46 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.42 0.55 0.83 1.03 1.39 

营运资金变动 (890.44) (272.08) 294.42 (340.03) 452.85  营运能力      

其它 278.68 110.02 2.11 15.25 (10.87)  应收账款周转率 11.45 22.78 22.78 17.13 20.52 

经营活动现金流 (41.14) 450.49 1,218.67 729.01 1,594.91  存货周转率 16.24 14.64 19.96 19.63 19.82 

资本支出 486.14 712.26 (40.00) (20.00) (50.00)  总资产周转率 0.46 0.46 0.55 0.58 0.59 

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

其他 (646.12) (1,002.39) (24.22) (57.19) (0.47)  每股收益 0.29 0.34 1.20 1.51 1.75 

投资活动现金流 (159.98) (290.13) (64.22) (77.19) (50.47)  每股经营现金流 -0.08 0.90 2.44 1.46 3.19 

债权融资 1,608.46 1,808.27 1,685.67 1,305.51 1,299.82  每股净资产 2.72 3.56 4.24 5.09 6.08 

股权融资 (134.62) 191.71 (168.24) (142.60) (120.62)  估值比率      

其他 (1,264.16) (1,988.82) (2,069.15) (2,013.93) (1,685.39)  市盈率 53.32 45.25 13.01 10.34 8.93 

筹资活动现金流 209.69 11.15 (551.72) (851.02) (506.20)  市净率 5.75 4.38 3.68 3.06 2.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 7.56 8.21 6.99 5.55 

现金净增加额 8.57 171.51 602.73 (199.20) 1,038.24  EV/EBIT 0.00 12.67 9.66 8.05 6.32 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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