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山东玻纤 上证综指  
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.5) (1.6) (14.9) (25.0) 

相对上证指数 (7.5) 2.1 (6.5) (7.5) 

 
 

发行股数 (百万) 600 

流通股 (%) 47 

总市值 (人民币 百万) 5,232 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 22 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

临沂矿业集团有限责任公司 53 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 25日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

山东玻纤 

行业景气度下滑，Q3业绩承压 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2022 年三季报，1-3Q 公司营收 21.5 亿元，同增 4.7%；归母净利

4.4 亿元，同减 2.1%；EPS0.73 元/股。公司玻纤纱产能 41 万吨，规模位居

国内第四、全球第六；“十四五”发展战略提出 2025 年玻纤及制品产量达

到 100 万吨，增长空间可期。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 Q3玻纤行业需求不振，价格大幅调整，公司业绩承压：据卓创资讯数据，

Q3玻纤主流产品 2400tex缠绕直接纱均价 5,062元/吨，同比下降 15.1%。

玻纤价格大幅调整拖累公司业绩，公司 Q3营收 5.6亿元，同减 8.6%；归

母净利 0.9亿元，同减 22.5%。 

 公司费用管控能力提升，盈利水平有所下滑：1-3Q，公司费用率 10.6%，

同减 0.7pct；Q3费用率 11.7%，同减 1.9pct，其中销售、管理、财务费用

率同比分别-0.2/+1.8/-3.5pct。公司 1-3Q毛利率 33.6%，净利率 20.5%，分别

同减 4.2pct 和 1.4pct；Q3 毛利率 25.5%，净利率 16.6%，分别同减 11.3pct

和 3.0pct。 

 玻纤供需平衡获一定修复，粗纱主流产品均价 5月以来首次上调：据卓

创资讯及各公司公告，供给端，三季度国内无新产线点火，四季度 3 条

产线合计 40万吨产能点火，考虑产能爬坡，四季度供给冲击明显减弱；

需求端，近期风电、基建等领域需求逐步恢复，且下游存备货需求，玻

纤需求获得一定支撑；10月第 3周，主流产品 2400tex缠绕直接纱均价环

比小幅上涨，为今年 5月价格开始下跌后的首次向上回调。 

估值 

 三季度玻纤价格降幅超预期，下调原有盈利预测。预计 2022-2024年，公

司营收分别为 28.2、31.4、35.8亿元；归母净利润分别为 5.3、6.0、7.4亿

元；EPS为 0.89、1.00、1.24元，维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤需求不及预期，燃料价格居高不下。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日: 12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 1,996  2,749  2,819  3,144  3,578  

变动 (%) 10  38  3  12  14  

净利润 (人民币 百万) 172  546  531  599  741  

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.287  0.910  0.885  0.999  1.236  

变动 (%) 16.5  216.8  (2.8) 12.9  23.7  

原先预测摊薄每股收益（人民币）   1.181  1.361  1.518  

变动（%）   (25.1) (26.6) (18.6) 

全面摊薄市盈率(倍) 30.4  9.6  9.9  8.7  7.1  

价格/每股现金流量(倍) 40.8  9.1  7.0  6.3  5.4  

每股现金流量(人民币) 0.21  0.95  1.24  1.38  1.62  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.7  4.0  5.2  4.8  4.1  

每股股息 (人民币) 0.17  0.19  0.35  0.40  0.49  

股息率 (%) 1.9  2.2  4.0  4.6  5.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、玻纤行业景气度下滑，价格大幅调整，拖累 Q3 业绩 

事件：公司发布 2022年三季报，1-3Q公司营收 21.5亿元，同增 4.7%；累计归母净利 4.4亿元，同减

2.1%；扣非归母净利 4.0 亿元，同减 9.1%。Q3 内需外需均偏弱，在供给刚性下形成供大于求局面，

玻纤价格大幅下调。据卓创资讯数据，Q3 玻纤主流产品 2400tex 缠绕直接纱均价 5,062 元/吨，同减

15.1%，环比下降 16.4%。价格大幅调整拖累公司业绩，公司 Q3营收同环比均有所下滑，营收 5.6亿

元，同减 8.6%，环比减少 26.7%；归母净利 0.9 亿元，同减 22.5%，环比减少 44.2%。2022 年 9 月 30

日，公司公告将根据市场情况择机出售 100千克闲臵铑粉。Q3公司非流动资产处臵 3,519.5万元，主

要为出售闲臵铑粉所得。1-3Q公司经营活动现金净流量 4.8亿元，同减 7.0%；公司 Q3经营活动现金

净流量 0.8亿元，同减 65.9%，环比减少 73.6%。 

公司费用管控能力提升，盈利水平同比有所下滑：1-3Q公司费用率 10.6%，同减 0.7pct；Q3费用率 11.7%，

同减 1.9pct，其中销售、管理、财务费用率同比分别-0.2/+1.8/-3.5pct。1-3Q毛利率 33.6%，净利率 20.5%，

分别同减 4.2pct和 1.4pct；Q3毛利率 25.5%，同减 11.3pct，净利率 16.6%，同减 3.0pct。 

 

图表 1. 22Q3 业绩同环比有所下降  图表 2.Q3 经营活动净现金流减少（单位： 亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.财务费用率持续下降  图表 4.盈利能力同比有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、公司提出打造“全球领先创新型高性能纤维材料提供商”的企业愿景 

公司玻纤产能规模国内第四：据公告，截至 2021年末，公司玻纤纱产能为 41万吨，规模位居国内第

四、全球第六，属于国内玻纤第二梯队公司。 

公告“十四五“发展战略，玻纤产能将大幅提升：据 6月 24日公告，公司提出了打造“全球领先创

新型高性能纤维材料提供商”的企业愿景，确定了未来“一个核心+两个增长点+三个种子业务”的

发展模式。其中，“一个核心”指公司将大力发展玻纤业务，“十四五”末玻纤产能基本实现百万

吨规模，进入行业第一梯队；“两个业务增长点”指公司将重点发展新能源应用领域的高性能玻璃

纤维产品，优化产品结构；“三个种子业务”指建筑节能保温材料、汽车轻量化与碳纤维，这些业

务未来的成长性较强，公司将结合实际情况延长产业链至上述领域。公告中公司提出了具体的战略

目标：2025年玻纤及制品产量达到 100万吨，营业收入达到 70亿元，利润总额达到 20亿元，资产负

债率控制在 60%以下，资产总额超过 110亿元。 

 

三、玻纤供需平衡获一定修复，价格止跌回升 

供给冲击明显减弱，行业需求初步回暖：据卓创资讯数据， 2021 年国内主要玻纤企业新增产能 73

万吨；今年已点火新增玻纤产能 74万吨，大部分产能于 5-6月点火，经历产能爬坡后于 7-9月释放增

量；三季度国内无新产线点火，预计四季度 3条产线合计 40万吨产线点火，考虑产能爬坡，四季度

产能冲击明显减弱。近期风电、基建需求逐步恢复，且下游存备货需求，玻纤需求获得一定支撑。

中长期视角来看，在双碳大背景下，风力发电、新能源汽车、以及绿色节能建材等市场将持续带动

玻纤需求，市场前景广阔。 

 

图表 5.2022-2023 年新增产能及其他在建拟建产能（万吨） 

2022年新增产能 

点火时间 公司 产线名称 产能 产品 产能冲击 

2022/1/10 建滔化工 新建线 6线 6.0 电子纱 5.0 

2022/3/28 邢台金牛 4线 10.0 无碱粗纱 6.0 

2022/5/20 四川裕达 1线 3.0 无碱粗纱 1.5 

2022/5/28 中国巨石 成都 3线 15.0 短切纱为主 7.5 

2022/6/18 中国巨石 智能电子纱 3线 10.0 电子纱 3.0 

2022/6/27 重庆三磊 黔江区 2线 10.0 无碱粗纱 4.0 

2022/6/29 重庆国际 F12 15.0 无碱粗纱 5.0 

2022/7/8 四川威远 泰国 1线 5.0 无碱粗纱 2.0 

已投产产能合计   74.0   

预计年内投产 江西元源 2线 8.0 无碱粗纱 1.0 

预计 2022年年底投产 中国巨石 九江 3线 20.0 无碱粗纱 0.0 

预计 2022年年底投产 中国巨石 埃及 4线 12.0 无碱粗纱 0.0 

国内合计   97.0  33.0 

合计   114.0  35.0 

资料来源： 卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

库存增速明显放缓，粗纱价格止跌企稳：据卓创资讯，2022年 9月，玻纤行业库存上升至 70.0万吨，

环比上涨 4.7%/3.1万吨，增速较 5-8月明显放缓；经我们测算，9月玻纤行业库存天数 39.0天，环比

增加 7.4%/2.7天。据卓创资讯， 2022年 10月第 3周，主流产品 2400tex缠绕直接纱均价 4,240元/吨，

同比下调约 32%，环比上周小幅上涨 0.2%，为今年 5月价格开始下跌后的首次向上回调。 
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图表 6. 行业库存增速明显放缓  图表 7. 2400tex 缠绕直接纱均价止跌企稳 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

四、风险提示 

玻纤需求不及预期，燃料价格居高不下。 

 

图表 8. 2022Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 611.00  558.43  (8.60) 

营业税及附加 4.34  4.95  14.00  

净营业收入 606.66  553.48  (8.77) 

营业成本 386.61  416.29  7.68  

销售费用 6.48  4.63  (28.56) 

管理费用 48.19  54.29  12.67  

财务费用 28.32  6.24  (77.98) 

资产减值损失 0.71  (2.76) (490.68) 

营业利润 141.61  105.81  (25.28) 

营业外收入 0.35  0.16  (53.52) 

营业外支出 0.04  0.00  (99.07) 

利润总额 141.92  105.97  (25.33) 

所得税 22.55  13.41  (40.55) 

少数股东损益       

归属母公司股东净利润 119.37  92.57  (22.45) 

扣除非经常性损益的净利润 118.42  61.41  (48.14) 

每股收益(元) 0.20  0.15  (25.00) 

扣非后每股收益(元) 0.20  0.10  (50.00) 

毛利率(%) 36.72  25.45  减少 11.27个百分点 

净利率(%) 19.54  16.58  减少 2.96个百分点 

销售费用率(%) 1.06  0.83  减少 0.23个百分点 

管理费用率(%) 7.89  9.72  增加 1.84个百分点 

财务费用率(%) 4.63  1.12  减少 3.52个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 9. 2022Q1-3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q1-3 2022Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 2,057.75  2,153.80  4.67  

营业税及附加 15.80  15.76  (0.27) 

净营业收入 2,041.95  2,138.04  4.71  

营业成本 1,278.50  1,429.22  11.79  

销售费用 19.58  14.68  (25.02) 

管理费用 130.87  163.78  25.15  

财务费用 82.67  49.61  (39.98) 

资产减值损失 0.25  (8.57) (3,475.27) 

营业利润 538.95  517.20  (4.04) 

营业外收入 0.76  0.60  (20.19) 

营业外支出 0.09  0.06  (30.61) 

利润总额 539.62  517.74  (4.05) 

所得税 89.68  77.20  (13.92) 

少数股东损益 0.00  0.00    

归属母公司股东净利润 449.93  440.54  (2.09) 

扣除非经常性损益的净利润 441.54  401.57  (9.05) 

每股收益(元) 0.75  0.73  (2.67) 

扣非后每股收益(元) 0.74  0.67  (9.46) 

毛利率(%) 37.87  33.64  减少 4.23个百分点 

净利率(%) 21.87  20.45  减少 1.41个百分点 

销售费用率(%) 0.95  0.68  减少 0.27个百分点 

管理费用率(%) 6.36  7.60  增加 1.24个百分点 

财务费用率(%) 4.02  2.30  减少 1.71个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日  2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 1,996  2,749  2,819  3,144  3,578      

销售成本 1,439  1,741  1,962  2,123  2,356      

经营费用 127  159  140  156  177      

息税折旧前利润 654  1,080  1,014  1,099  1,277      

折旧及摊销 299  320  334  345  359      

经营利润 (息税前利润) 355  760  681  754  918  

净利息收入/(费用) (143) (109) (45) (36) (30) 

其他收益/(损失) 0  (11) 63  0  0  

税前利润 212  650  636  718  888  

所得税 40  104  105  118  147  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

净利润 172  546  531  599  741  

核心净利润 172  557  468  599  741  

每股收益(人民币) 0.287  0.910  0.885  0.999  1.236  

核心每股收益(人民币) 0.287  0.928  0.780  0.999  1.236  

每股股息(人民币) 0.167  0.187  0.350  0.400  0.490  

收入增长(%) 10  38  3  12  14  

息税前利润增长(%) 16  114  (10) 11  22  

息税折旧前利润增长(%) 11  65  (6) 8  16  

每股收益增长(%) 16  217  (3) 13  24  

核心每股收益增长(%) 43  224  (16) 28  24  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 380  708  1,374  1,902  2,517  

应收帐款 69  47  50  63  80  

库存 139  152  156  178  206  

其他流动资产 540  594  594  594  594  

流动资产总计 1,128  1,501  2,174  2,736  3,398  

固定资产 3,219  3,413  3,211  3,036  2,857  

无形资产 139  134  129  125  120  

其他长期资产 49  34  87  103  109  

长期资产总计 3,407  3,581  3,428  3,264  3,086  

总资产 4,535  5,082  5,602  6,000  6,484  

应付帐款 290  372  414  445  490  

短期债务 818  206  206  206  206  

其他流动负债 682  746  713  664  597  

流动负债总计 1,790  1,324  1,333  1,315  1,293  

长期借款 652  641  641  641  641  

其他长期负债 312  759  814  871  930  

股本 500  500  600  600  600  

储备 1,281  1,858  2,214  2,573  3,021  

股东权益 1,781  2,358  2,814  3,173  3,621  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

总负债及权益 4,535  5,082  5,602  6,000  6,484  

每股帐面价值(人民币) 2.97  3.93  4.69  5.29  6.03  

每股有形资产(人民币) 5.84  8.21  9.09  9.76  10.57  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.87  1.50  0.48  (0.31) (1.23) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 212  650  636  718  888  

折旧与摊销 299  320  334  345  359  

净利息费用 143  109  45  36  30  

运营资本变动 26  511  (3) 52  69  

税金 66  155  109  139  187  

其他经营现金流 (244) 64  (215) (202) (276) 

经营活动产生的现金流 450  788  911  984  1,119  

购买固定资产净值 290  215  180  181  181  

投资减少/增加 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 0  0  16  25  33  

投资活动产生的现金流 (290) (215) (165) (156) (148) 

净增权益 (239) (502) 0  0  0  

净增债务 (145) (507) 0  0  0  

支付股息 125  113  210  240  294  

其他融资现金流 520  962  (24) (60) (62) 

融资活动产生的现金流 11  (159) (234) (300) (356) 

现金变动 170  408  511  528  615  

期初现金 149  380  708  1,374  1,902  

公司自由现金流 160  572  746  828  971  

权益自由现金流 535  1,027  721  768  909  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 32.8  39.3  36.0  35.0  35.7  

息税前利润率(%) 17.8  27.6  24.1  24.0  25.7  

税前利润率(%) 10.6  23.7  22.5  22.8  24.8  

净利率(%) 8.6  19.9  18.8  19.1  20.7  

流动性      

流动比率(倍)  0.6  1.1  1.6  2.1  2.6  

利息覆盖率(倍) 4.6  9.9  22.6  30.2  42.4  

净权益负债率(%) 78.7  38.1  10.2  (5.8) (20.4) 

速动比率(倍) 0.6  1.0  1.5  1.9  2.5  

估值      

市盈率 (倍) 30.4  9.6  9.9  8.7  7.1  

核心业务市盈率 (倍) 30.4  9.4  11.2  8.7  7.1  

市净率 (倍) 2.9  2.2  1.9  1.6  1.4  

价格/现金流 (倍) 40.8  9.1  7.0  6.3  5.4  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.7  4.0  5.2  4.8  4.1  

周转率      

存货周转天数 25.5  20.2  20.2  20.6  21.0  

应收帐款周转天数 12.5  6.3  6.4  7.3  8.2  

应付帐款周转天数 73.5  77.9  77.0  76.5  75.9  

回报率      

股息支付率(%) 58.0  20.6  39.6  40.0  39.7  

净资产收益率 (%) 9.7  23.2  18.9  18.9  20.5  

资产收益率 (%) 3.8  10.7  9.5  10.0  11.4  

已运用资本收益率(%) 8.1  16.1  12.7  12.9  14.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 
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中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 
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