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⚫ 21年享受价格弹性，22年释放产能弹性。公司近期发布 21年年报和 22年一季报，

报告期内分别实现收入 25.1/7.5 亿元，YoY+22.7%/36.1%；分别实现归母净利润

5.7/2.3 亿元，同比+111.5/115%%。22Q1 业绩开始呈现加速态势，主要因为一方面

新投产的 10万吨玻纤纱窑炉 21年 9月份点火，之后需要 2-3个月的烤窑和调试期，

叠加 21 年 9 月份限电影响，新增产量预计在 22 年释放；另一方面部分玻纤制品的

调价窗口会滞后于玻纤纱一段时间，所以价格有望在 22 年依然享受一定上涨。叠加

预判 22 年玻纤行业持续高景气，公司将预计享受量价齐升的业绩弹性。 

⚫ 玻纤制品均价依然有望上涨，海外需求恢复。玻纤及制品 21 年产/销量分别为

21/20.4万吨，销量同比增加接近 8000吨，均价 8446元/吨，同比上涨 1673元/吨，

毛利 3450 元/吨，同比上涨 1351 元/吨。21 年经营业绩增长更多是价格端带来的弹

性。由于部分玻纤制品中长协订单的调价频率较低（季度/年度），我们预计今年部

分制品均价依然有上涨的可能性。此外，公司深耕海外市场，21年海外市场收入5.6

亿元，YoY+38.7%，增速明显高于国内市场（18.8%），占比达 22%。在海外疫情

常态化的背景下，海外的需求将恢复性增长，由此给公司海外业务带来持续增长。 

⚫ 继续夯实玻纤制品先发优势。公司主要玻纤制品包括短切毡/湿法毡/织物，其中前两

项产品均处于细分行业龙头地位。由于下游应用范围广泛且新能源车/风电等需求持

续增长，玻纤制品目前均处于改进技术和产能扩张阶段，将进一步夯实先发优势。

在织物方面，公司将瞄准在风电领域的应用，继续扩大产能规模。在粗砂生产方

面，通过窑炉升级改造，提高自配浸润剂比例等多种手段降低生产成本。在产能方

面，公司 21年 5月 14日公告，将建设 4条 15万吨玻纤池窑拉丝生产线，分两期实

施，每期两条。该项目目前尚未取得能评和节能量审核批复，落地时间尚不确定。 

 

 

⚫ 预计 22-24 年 EPS为 1.83/2.02/2.54 元（原 22/23 年预测为 1.66/2.10 元），由于部

分玻纤制品价格 22年仍可能上调，我们稍微调高了 22年玻纤及制品板块毛利率。我

们认可给予公司 22 年 14X PE，对应目标价为 25.62 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
产能扩张进度低于预期，欧盟对玻纤反倾销调查风险超预期，疫情持续时间超预期风险 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,043 2,506 3,317 3,738 4,898 

  同比增长(%) -7.6% 22.7% 32.3% 12.7% 31.0% 

营业利润(百万元) 310 660 864 950 1,197 

  同比增长(%) -6.1% 113.2% 30.9% 9.9% 26.0% 

归属母公司净利润(百万元) 271 572 749 824 1,038 

  同比增长(%) -6.5% 111.5% 30.9% 10.0% 26.0% 

每股收益（元） 0.66 1.40 1.83 2.02 2.54 

毛利率(%) 28.4% 33.7% 33.8% 33.4% 32.9% 

净利率(%) 13.3% 22.8% 22.6% 22.0% 21.2% 

净资产收益率(%) 9.6% 17.7% 19.6% 18.5% 20.0% 

市盈率 25.2 11.9 9.1 8.3 6.6 

市净率 2.3 2.0 1.6 1.4 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们认可给予公司 22年 14X PE的估值水平。过去 5年（17/1/1-22/4/28）公司 PE（TTM）的平

均 PE 为 20X。和之前的估值方法相同，我们选取公司历史估值水平作为参考。我们采用历史估

值法进行估值，有两个原因。一，玻纤行业虽然在过去两年呈现较好向上景气，但拉长到 3-5 年

周期，仍然体现明显的周期性，采用绝对估值法会产生较大误差；二、同行可比公司较少，且具

有较高玻纤制品收入占比的可比公司几乎没有。公司过去 5年 PE（TTM）估值中枢为 20.2X，站

在当下我们认为应给予平均估值 30%的估值折价。原因一，目前的玻纤价格水平已处于历史高位，

未来市场预判继续向上概率较小，也就是说当前处于行业周期高位；二，从公司未来规划看，23

年以后增长的来源是新增的玻纤纱产能，但目前此项目还未获得政府的审批，存在一定不确定因

素。 

 

调整 22-24 年 EPS 为 1.83/2.02/2.54 元（原 22/23 年预测为 1.66/2.10 元）。作为玻纤纱和玻纤

制品一体化布局的公司，未来依然有较大发展空间，认可给予公司 22 年 14X PE，对应目标价

25.62 元，维持“买入”评级。 

 

图 1：公司 2017/1/3-2022/4/28 PE (TTM) 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,244 751 995 1,078 1,224  营业收入 2,043 2,506 3,317 3,738 4,898 

应收票据及应收账款 597 756 994 1,129 1,475  营业成本 1,462 1,661 2,196 2,491 3,286 

预付账款 11 17 21 23 31  营业税金及附加 17 16 21 23 31 

存货 166 220 267 305 412  营业费用 80 59 78 88 115 

其他 116 281 254 255 257  管理费用及研发费用 168 193 256 288 377 

流动资产合计 2,134 2,024 2,530 2,791 3,399  财务费用 22 11 12 (5) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 3 6 5 6 7 

固定资产 1,462 2,280 2,206 2,519 2,988  公允价值变动收益 2 0 2 2 2 

在建工程 87 68 106 140 175  投资净收益 8 11 20 10 10 

无形资产 159 155 151 147 142  其他 10 90 93 91 92 

其他 36 169 9 0 0  营业利润 310 660 864 950 1,197 

非流动资产合计 1,744 2,672 2,472 2,806 3,306  营业外收入 0 0 0 1 1 

资产总计 3,878 4,697 5,002 5,596 6,706  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 27 0 166 0 11  利润总额 309 660 864 950 1,197 

应付票据及应付账款 242 561 543 639 894  所得税 39 88 116 127 160 

其他 165 145 154 183 195  净利润 270 572 748 823 1,037 

流动负债合计 433 707 863 822 1,100  少数股东损益 (0) (1) (1) (1) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 271 572 749 824 1,038 

应付债券 444 464 0 0 0  每股收益（元） 0.66 1.40 1.83 2.02 2.54 

其他 40 36 0 0 0        

非流动负债合计 484 500 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 917 1,206 863 822 1,100   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 (2) (4) (5) (6) (8)  成长能力      

股本 409 409 409 409 409  营业收入 -7.6% 22.7% 32.3% 12.7% 31.0% 

资本公积 806 806 806 806 806  营业利润 -6.1% 113.2% 30.9% 9.9% 26.0% 

留存收益 1,649 2,180 2,929 3,566 4,398  归属于母公司净利润 -6.5% 111.5% 30.9% 10.0% 26.0% 

其他 99 100 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,961 3,490 4,139 4,775 5,605  毛利率 28.4% 33.7% 33.8% 33.4% 32.9% 

负债和股东权益总计 3,878 4,697 5,002 5,596 6,706  净利率 13.3% 22.8% 22.6% 22.0% 21.2% 

       ROE 9.6% 17.7% 19.6% 18.5% 20.0% 

现金流量表       ROIC 9.3% 15.8% 18.4% 18.0% 19.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 270 572 748 823 1,037  资产负债率 23.6% 25.7% 17.3% 14.7% 16.4% 

折旧摊销 142 114 180 201 234  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 22 11 12 (5) (11)  流动比率 4.93 2.87 2.93 3.40 3.09 

投资损失 (8) (11) (20) (10) (10)  速动比率 4.55 2.55 2.62 3.02 2.71 

营运资金变动 76 54 (271) (53) (195)  营运能力      

其它 (70) (142) 42 (2) (2)  应收账款周转率 5.9 6.6 6.9 6.4 6.8 

经营活动现金流 433 598 691 954 1,053  存货周转率 8.3 8.6 9.0 8.7 9.2 

资本支出 (244) (926) (60) (534) (735)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 42 (114) (77) 12 12  每股收益 0.66 1.40 1.83 2.02 2.54 

投资活动现金流 (202) (1,040) (137) (522) (723)  每股经营现金流 1.06 1.46 1.69 2.33 2.58 

债权融资 444 20 (464) (0) (0)  每股净资产 7.25 8.55 10.14 11.70 13.73 

股权融资 (24) (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (1) (92) 154 (348) (184)  市盈率 25.2 11.9 9.1 8.3 6.6 

筹资活动现金流 418 (72) (310) (348) (184)  市净率 2.3 2.0 1.6 1.4 1.2 

汇率变动影响 (29) (15) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.3 8.0 6.0 5.5 4.4 

现金净增加额 621 (530) 244 83 146  EV/EBIT 19.0 9.4 7.2 6.7 5.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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