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相关研究 
《供给缺口令高额反倾销税率难以维系

（买入）》20101222； 
《提价奏响业绩增长进行曲（买入）》

20101207； 
 

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） 12,514
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关注景气复苏带来的高弹性 
—2010 年年报点评 

 公司发布 2010 年年报，2010 年实现营业收入 46.75 亿元，比上年同期增

长 50.27%，实现归属于母公司所有者的净利润 2.06 亿元，同比增长

233.08%，全面摊薄 EPS 0.48 元，符合预期。投资收益同比增长 93.42%
主要原因是公司出售深圳珠江均安水泥制品有限公司部分股权获得投资收

益 0.43 亿元。公司实现营业外收入 0.54 亿元，同比减少 48.52%，原因是

09 年公司获得 0.63 亿元开发区投资奖励及入园奖励款已经领取完毕。 

 2010 年公司主业玻纤制品毛利率为 29.69%，同比提升 15.43 个百分点。

玻纤作应用较广泛，集中在房地产和汽车领域，全球玻纤价格自 07 年 7000
余元/吨跌至 09 年谷底 4700 元/吨左右，去年市场均价提升至约 5600 元/
吨，目前达到 6000 元/吨。我们认为 2011-12 年玻纤行业仍处于景气复苏

阶段，而供给增长较少，未来还有提价空间，2011 年公司毛利率仍可提升。

 公司 2010 年收入中出口占比 50.16%，公司已收到欧盟、印度、土耳其针

对玻纤产品的反倾销税率终裁结果，较年初的初裁大幅下调，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，公

司产品价格竞争力明显增强，化解因价格导致中长期出口销量下降的担忧。

 去年公司有四条生产线（九江和桐乡），年产能共计 20.5 万吨投产，并集

中在下半年，目前公司产能合计 93.5 万吨，预计今年接近满产。2010 年，

公司营业和管理费用率为 2.55%和 8.92%与去年比略降，财务费用率较去

年下降 4.84 个百分点至 10.1，主要是收入规模扩大所致。随着新建生产

线产能的发挥，固定费用将得以摊薄，公司期间费用率水平仍可下降。 

 假设 2011 年完成非公开增发吸收合并巨石，并保守假设今年玻纤均价维

持在 6132 元/吨，明年仅提升 7%，则 2011-2012 年 EPS 估算分别为 1.45
元、2.00 元。我们测算今年若再提价 10%，公司 2011 年 EPS 将突破 2
元，业绩弹性较大，提价或带来公司业绩超预期大幅提升。并且我们判断，

公司有较强动力进一步整合上下游资源，解决关联交易问题，我们对公司

未来两年的发展乐观，目前 11 年 20 倍 PE 的估值水平颇具吸引力，给予

“买入”评级。风险提示：玻纤下游需求复苏受挫，价格低于我们预期。

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3170.9 4765.0 6030.0 6626.1 

(+/-%) -20.9 50.3 26.6 10.0

归属母公司净利润(百万元) -154.8 206.0 845.9 1165.5

(+/-%)  -164.3 233.1 310.7 37.8

EPS(元) -0.36 0.48 1.45 2.00

P/E(倍) -69.03 60.8 20.19 14.64

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测，2011-12 年 EPS 吸收合并后股本 5.82 亿股计算 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 4588 4598  5616  6048 营业收入 3171 4765.0  6030.0 6626.1 
现金 1896 1607  1594  1699 营业成本 2706 3285.4  3997.3 4237.8 
应收账款 1171 1110  1675  1818 营业税金及附加 8 17.0  19.9 20.7 
其他应收款 71 142  171  192 营业费用 81 121.3  153.8 165.7 
预付账款 282 175  433  375 管理费用 315 424.9  465.5 493.0 
存货 911 1129  1357  1441 财务费用 474 481.5  468.3 385.1 
其他流动资 0 435  386  522 资产减值损失 26 23.8  22.1 23.3 
非流动资产 9119 11040  11118  10943 公允价值变动收 12 0.0  5.9 3.0 
长期投资 174 105  156  145 投资净收益 27 52.7  44.9 41.6 
固定资产 7814 10550  10493  10351 营业利润 -399 463.8  954.0 1345.2 
无形资产 212 242  275  312 营业外收入 0 53.8  86.5 81.6
其他非流动 0 143  194  134 营业外支出 5 9.7  11.4 8.8 
资产总计 13708 15639  16734  16991 利润总额 -300 508.0  1029.1 1418.0 
流动负债 6768 9221  6111  5128 所得税 -34 65.1  131.8 181.6 
短期借款 3779 4765  2737  1670 净利润 -266 442.9  897.3 1236.4 
应付账款 383 1764  1751  1578 少数股东损益 -112 236.9  51.5 70.9 
其他流动负 0 2692  1622  1881 归属母公司净利 -155 206.0  845.9 1165.5 
非流动负债 4347 3377  3344  3344 EBITDA 75 1959.7  1962.2 2292.8 
长期借款 4315 3344  3344  3344 EPS（元） -0.36 0.48  1.45 2.00 
其他非流动 31 33  0  -0  
负债合计 11115 12598  9455  8473 主要财务比率  
少数股东权 1375 1619  1670  1741 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
股本 427 427  582  582 成长能力  
资本公积 71 66  3239  3239 营业收入 -20.9% 50.3% 26.5% 9.9%
留存收益 726 936  1782  2947 营业利润 0.0% 16.2% 105.7 41.0%
归属母公司 1218 1422  5609  6777 归属母公司净利 0.0% 33.1% 310.7 37.8%
负债和股东 13708 15639  16734  16991 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 31.1% 33.7% 36.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) -4.9% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) -12.7% 14.5% 15.1% 17.2%
经营活动现 -127 784  630  1697 ROIC(%) 1.2% 7.3% 9.9% 11.7%
净利润 -266 443  897  1236 偿债能力  
折旧摊销 0 1014  540  563 资产负债率(%) 81.1% 80.6% 56.5% 49.9%
财务费用 517 481  468  385 净负债比率(%) 133.71 78.59 74.39 72.83
投资损失 -27 -53  -45  -42 流动比率 0.68 0.50  0.92 1.18 
营运资金变 0 -1133  -1307  -449 速动比率 0.54 0.38  0.70 0.90 
其他经营现 -616 31  77  3 营运能力  
投资活动现 -1346 -823  -635  -344 总资产周转率 0.24 0.32  0.37 0.39 
资本支出 1322 421  600  350 应收账款周转率 3 4  4 4 
长期投资 -151 -352  50  -11 应付账款周转率 2.57 3.06  2.27 2.55 
其他投资现 0 -754  15  -4 每股指标（元）  
筹资活动现 2091 -450  -8  -1249 每股收益(最新摊 -0.36 0.48  1.45 2.00 
短期借款 1057 986  -2028  -1067 每股经营现金流 -0.30 1.35  1.08 2.92 
长期借款 -86 -971  0  0 每股净资产(最新 6.07 2.44  9.64 11.65 
普通股增加 0 0  154  0 估值比率  
资本公积增 -118 -5  3174  0 P/E -80.86 82.70  20.14 14.62 
其他筹资现 1238 -460  -1309  -181 P/B 4.83 11.98  3.04 2.51 
现金净增加 618 -501  -13  105 EV/EBITDA 295 11  11 10 
数据来源：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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