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基础数据 
总股本（百万股） 427
流通 A 股（百万股） 427
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,646
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供给缺口令高额反倾销税率难以

维系 
 12 月 23 日公司公告，欧盟委员会对来自中国的玻纤产品的反倾销调查终

裁披露，将向公司控股子公司巨石集团等企业的相关产品征收税率为

13.8%的反倾销税，较 9 月底公布初裁 43.6%的临时反倾销税率大幅下调。

 供给缺口令高反倾销税率难以维系：据我们了解，欧洲、印度等国未来一

两年内存在着刚性供给缺口（欧盟年产能 80 万吨，需求超过 110 万吨，

缺口为 30 万吨，印度缺口为 5—8 万吨），此次终裁税率的大幅下调印证

了我们对国内玻纤产品短时间内难以被替代的判断。 

 为出口欧盟产品价格上涨打开空间：我们认为，此前初裁的 43.6%的反倾

销税率或致使公司产品不得不压价以应对欧洲本地厂商，而税率的大幅下

调使得公司明年产品全线提价成为可能，未来仍有进一步涨价的空间。 

 化解中长期出口销量下降的担忧：公司内外销比例接近 50%，主要市场为

北美、欧洲及中东，今年出口欧盟预计达到 7—8 万吨，占收入比重约 10%。

反倾销税率大幅降低后，公司产品价格竞争力明显增强，化解中长期出口

销量下降的担忧。 

 未来业绩增长不乏亮点：我们认为，海水淡化管道及高铁枕木等其他新应

用方面等带来新的增长点。公司将扩大供不应求且售价较高的短切原丝产

品的比重，且自主研发的 E6 产品经历了市场导入阶段或将步入收获期。 

 我们按 2010 年均价 5500 元/吨，2011—12 年假设分别提升 9.5%、3%至

6022—6200 元/吨，假设中已包含明年对欧盟等市场的全面提价，因此本

次不做调整。2010—12 年预计实现销量 70.9 万吨、80.7 万吨、88.0 万吨。

假设明年初完成增发，则 2010—12 年 EPS 分别为 0.60 元（吸并前）、1.45
元（吸并后）、2.00 元（吸并后）。目前股价对应 2010—12 年 PE 分别为

41.42、17.14、12.43 倍，考虑到玻纤行业处于景气向上阶段，未来进一

步提价或带来公司业绩超预期大幅提升，且公司有较强动力整合上下游资

源，解决关联交易问题，我们对公司未来两年的发展乐观，维持“买入”

评级。风险提示：玻纤价格提升幅度低于预期可能导致盈利达不到我们的

预测。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3170.9 4391.1 5373.1 5980.1

(+/-%) -20.9 38.5 22.4 11.3

归属母公司净利润(百万元) -154.8 257.1 842.2 1160.7

(+/-%)  -164.3 - 227.5 37.8

EPS(元) -0.36 0.60 1.45 2.00

P/E(倍) -69.03 41.42 17.14 12.43

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、预测利润表 单位:百万元

  2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 3170.9 4391.1  5373.1  5980.1 

营业成本 2705  .7 2996.5  3455.4  3780.9 

营业税金及附加 7.9 0.0  0.0  0.0 

营业费用 81.3 112.0  134.3  143.3 

管理费用 314.7 307.4  365.4  394.7 

财务费用 473.8 536.7  457.2  337.7 

资产减值损失 25.8 14.4  16.6  19.0 

公允价值变动收益 11.9 0.0  (27.0) (5.0)

投资净收益 27.2 30.7  37.6  31.8 

营业利润 (399.2) 454.8  954.8  1331.4 

营业外收入 104.4 85.2  97.0  95.6 

营业外支出 5.3 13.4  12.7  10.5 

利润总额 (300.0) 526.6  1039.1  1416.4 

所得税 (33.7) 73.7  145.0  185.0 

净利润 (266.3) 452.9  894.2  1231.5 

少数股东损益 (111.5) 195.8  52.0  70.8 

归属母公司净利润 (154.8) 257.1  842.2  1160.7 

EBITDA 727.4 1398.5  1870.3  2147.1 

EPS（元） (0.36) 0.60  1.45  2.00 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 
 

图 1： 公司定增前后股权结构 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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