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买入(维持) 
终裁反倾销税率大幅下调 

                             ——中国玻纤公告点评 

市场数据            

建筑建材指数 3222.7 

三个月涨跌幅 16.64% 

上证综合指数 2855.22 

沪深 300 指数 3188.61 

  

基础数据 

每股净资产（元）              3.12  

资产负债率（%）              81.29% 

总股本（百万）                  427 

流通股本（百万）                427 

公司股价相对表现 
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事件：2010年12月22日，公司获悉欧盟委员会就欧盟对来自于中国的玻璃纤

维产品发起的反倾销调查案件进行终裁披露。经调查，欧盟委员会认定来自中国

的有关玻璃纤维产品存有倾销事实并因此对其境内同行业造成损害，将向本公司

控股子公司巨石集团有限公司等中国玻纤企业的相关涉案产品征收税率为13.8%

的反倾销税，较初裁结果为征收43.6%的临时反倾销税率大幅下调。此次欧盟委员

会的反倾销税率为终裁披露，根据欧盟反倾销调查程序，尚需经过欧盟咨询委员

会和欧盟委员会委员投票表决，尚存在不确定性。预计3个月内欧盟委员会将发布

最终裁定结果 

终裁反倾销税率大幅下调利好出口业务：目前欧洲区域业务占比 10%左右，

此次终裁反倾销税率大幅下调大大降低了公司产品出口风险，增加公司订单，增

强公司全球市场产品竞争力。资本市场对于反倾销事件的不确定性的担忧也将消

除，提升公司估值水平。 

玻纤处于景气向上阶段：供给的刚性和需求的波动性决定了玻纤行业的强周

期性特征，随着经济增速企稳并逐步恢复，玻纤行业开启了新的周期，从下游行

业和玻纤企业盈利能力、库存等情况看，玻纤提价稳步进行，企业盈利能力逐渐

提升，去库存过程持续进行，公司从 2011 年起提价 7-12%，预计 11 年均价将达

6000 元/吨以上。 

公司成本优势逐渐体现：2010 年成本同比下降利润 4.5%，主要产品生产成

本达世界最低。公司在环保成本、员工保险、员工安全成本、员工工资方面投入

均非常充足，技术创新和精细化管理是公司生产成本下降的最主要原因，公司每

年以增收节支降耗为目标的项目不少于四百个，公司目标自制化工原料超过 80%

自给率，保障上游地位。生产成本的下降将为未来通过玻纤价格上涨带来毛利率

的进一步提升打下基础。 

我们维持 10、11、12 年每股收益分别为 0.85 元，1.28 元，1.61 元的盈利预

测，对应市盈率分别为 26、17、14 倍。维持“买入”评级，维持 6-12 个月内目

标价 30 不变元，对应 10 年和 11 年 PE 为 35、23 倍。 

 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4640.00  5481.00  6074.30  

增长率 46.33% 18.13% 10.82% 

净利润 492.77  764.83  934.35  

增长率  55.21% 22.16% 

归属母公司股东净利润 492.77 764.83 934.35 

增长率  55.21% 22.16% 

每股收益（EPS） 0.85  1.28  1.61  

市盈率（P/E） 26 17 14  

                                                                 2010-12-23

中国玻纤（600176）                                                       建筑建材行业
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 　 Attractive： 预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 　 Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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