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需求不振致盈利能力快速下滑 
中国玻纤 2008年年报点评 

 

报告关键点： 
 四季度盈利快速下滑 
 财务压力凸现，证券投资损失拖累盈利增长 
 静待底部回升 

报告摘要： 
 2008年盈利低于预期：中国玻纤今日公布了2008年年度报告。2007年公司实现
营业收入40.08亿元，同比增长25.23%；营业利润6.1亿元，同比减少13.35%；
归属于上市公司的净利润2.44亿元，同比减少18.87%，折回eps0.57元，低于我
们的预期。公司盈利低于预期的主要原因是四季度盈利能力的快速下滑及交易
性金融资产的损失。 

 需求不振，四季度盈利能力大幅下滑：随着全球宏观经济增速的放缓，玻纤产
品的需求受到较大影响。2008年玻纤及制品销量58万吨，比我们的预期低15%左
右。11月份，公司主要玻纤产品价格进行了下调，幅度近10%。因此，四季度单
季公司的综合毛利率下滑到20.5%，而三季度单季为35.43%。全年公司玻纤产品
的毛利率为32.58%，同比下降了0.88个百分点，比上半年下降了2.69个百分点。
2008年末，公司库存商品7.24亿元，同比上涨7.6倍。2008年巨石集团净利润6.67
亿元，同比增长11.32%。 

 财务压力凸现，交易性金融资产损益拖累盈利：由于公司产能的持续扩张，财
务费用压力凸现，2008年公司财务费用3.32亿元，同比增长超过100%。2008年
经营性活动现金流-4.57亿元，合每股经营性现金流-1.07元，同比下降175.59%。
2007年公司投资天威保变等交易性金融资产为公司贡献了6808万元的净利润，
而由于2008年股市深幅调整，交易性金融资产倒置公司亏损3812万元。虽然公
司转让中建材投资有限公司股权获得收益1929万元，且政府补贴收入同比增加
4615万元，但交易性金融资产的损益影响仍无法弥补。 

 产业领先优势突出，静待底部回升：2008年巨石集团新增产能38万吨，年末公

司总产能突破90万吨，成为全球产能最大的玻纤企业。公司的规模经济优势非

常突出，是业内产品单耗最低的公司。我们认为，虽然玻纤产业目前处于景气

度底部，但随着宏观经济的复苏，玻纤的需求也会逐步底部回升。2009年玻纤

产品在风电和高速公路领域的销量将有明显改善。我们预计公司今年玻纤销量

75万吨，考虑证券收益的贡献，预计公司今年的eps在0.68元，2010和2011年不

考虑证券收益，预计公司eps分别为0.91元和1.27元。考虑到行业处在最坏的时

刻及资产注入的预期，我们调整公司评级至“增持-B”，6个月目标价20元，库

存的消化值得关注。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,200.9 4,008.4 4,799.0 6,315.2 8,046.9

Growth(%) 56.8% 25.2% 19.7% 31.6% 27.4%
净利润 633.7 576.8 578.7 866.3 1,205.9

Growth(%) 119.7% -20.8% 18.4% 34.7% 39.2%
毛利率(%) 33.1% 32.4% 27.9% 31.3% 32.4%
净利润率(%) 9.6% 6.1% 6.0% 6.2% 6.7%
每股收益(元) 0.72 0.57 0.68 0.91 1.27
每股净资产(元) 6.50 7.87 8.70 9.92 11.49
市盈率 24.9 31.5 26.6 19.7 14.2
市净率 2.8 2.3 2.1 1.8 1.6
净资产收益率(%) 22.8% 17.1% 15.6% 20.4% 24.6%
ROIC(%) 17.8% 15.0% 9.4% 12.5% 14.3%
EV/EBITDA 11.6 12.6 10.6 8.4 7.3
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.0% 2.1%

公司快报 
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评级： 增持-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 20.00元
期限： 6个月 上次预测： 22.80元
 现价： 18.00元
报告日期： 2009-02-10
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市场数据 
总市值(百万元) 7,693.06
流通市值(百万元) 4,909.27
总股本(百万股) 427.39
流通股本(百万股) 272.74
12 个月最高/最低 11.12/36.04元
十大流通股东(%) 51.25%
股东户数 20,750
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 1.89 6.75 12.64 
绝对收益 21.61 34.22 (40.70) 
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石磊 首席行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-2-9
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,200.9 4,008.4 4,799.0 6,315.2 8,046.9 成长性   
减:营业成本 2,140.5 2,710.8 3,459.0 4,337.5 5,443.3 营业收入增长率 56.8% 25.2% 19.7% 31.6% 27.4%
   营业税费 13.9 15.4 20.2 26.5 33.8 营业利润增长率 125.5% -13.3% 7.0% 64.8% 39.8%
   销售费用 76.8 78.9 96.0 148.4 181.1 净利润增长率 119.7% -20.8% 18.4% 34.7% 39.2%
   管理费用 189.9 214.4 259.1 372.6 454.7 EBITDA增长率 85.5% 17.8% 18.5% 35.6% 29.7%
   财务费用 159.0 331.6 366.4 384.6 445.6 EBIT增长率 100.8% 9.1% 8.2% 43.3% 33.5%
   资产减值损失 7.8 9.6 21.8 0.7 6.2 NOPLAT增长率 133.5% 10.8% 3.5% 33.0% 33.1%
加:公允价值变动收益 80.9 -92.7 40.8 10.0 - 投资资本增长率 31.4% 65.1% 0.4% 16.0% 22.1%
   投资和汇兑收益 9.9 54.9 35.0 20.0 20.0 净资产增长率 80.7% 21.2% 10.6% 14.0% 15.8%
营业利润 703.7 609.8 652.3 1,074.8 1,502.4 利润率   
加:营业外净收支 34.1 82.1 45.0 8.0 5.0 毛利率 33.1% 32.4% 27.9% 31.3% 32.4%
利润总额 737.8 691.8 697.3 1,082.8 1,507.4 营业利润率 22.0% 15.2% 13.6% 17.0% 18.7%
减:所得税 104.0 115.0 118.5 216.6 301.5 净利润率 9.6% 6.1% 6.0% 6.2% 6.7%
净利润 633.7 576.8 578.7 866.3 1,205.9 EBITDA/营业收入 32.7% 30.8% 30.4% 31.4% 31.9%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 27.0% 23.5% 21.2% 23.1% 24.2%
货币资金 989.2 1,278.6 1,731.0 1,332.8 466.9 运营效率   
交易性金融资产 110.0 59.2 100.0 110.0 110.0 固定资产周转天数 443 592 641 506 434
应收帐款 599.1 997.2 474.6 509.5 649.3 流动营业资本周转天数 24 13 28 37 64
应收票据 85.5 78.5 105.2 138.4 176.4 流动资产周转天数 248 291 280 227 200
预付帐款 653.2 454.1 973.0 1,623.6 2,276.8 应收帐款周转天数 57 63 49 24 22
存货 263.3 916.9 284.3 475.3 894.8 存货周转天数 32 53 45 22 31
其他流动资产 -0.0 0.0 23.7 69.2 126.4 总资产周转天数 789 957 958 771 680
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 563 676 705 580 543
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 284.1 187.3 240.5 191.6 172.8 ROE 22.8% 17.1% 15.6% 20.4% 24.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.5% 4.5% 4.5% 6.1% 7.5%
固定资产 4,613.2 8,563.2 8,513.6 9,242.4 10,178.2 ROIC 17.8% 15.0% 9.4% 12.5% 14.3%
在建工程 743.7 76.6 95.3 357.2 814.3 费用率   
无形资产 118.4 146.5 165.2 183.8 202.5 销售费用率 2.4% 2.0% 2.0% 2.4% 2.3%
其他非流动资产 45.0 39.2 48.0 48.0 48.0 管理费用率 5.9% 5.3% 5.4% 5.9% 5.7%
资产总额 8,504.7 12,797.4 12,754.4 14,281.9 16,116.3 财务费用率 5.0% 8.3% 7.6% 6.1% 5.5%
短期债务 2,221.8 2,722.2 2,710.2 2,701.9 2,700.4 三费/营业收入 13.3% 15.6% 15.0% 14.3% 13.4%
应付帐款 1,417.2 1,810.7 1,213.0 1,497.3 1,580.8 偿债能力   
应付票据 53.1 92.5 - - - 资产负债率 67.4% 73.7% 70.8% 70.3% 69.5%
其他流动负债 459.7 407.2 590.4 822.2 1,105.3 负债权益比 206.3% 280.4% 242.8% 236.8% 228.3%
长期借款 1,556.0 4,400.7 4,500.7 5,000.7 5,800.7 流动比率 0.65 0.75 0.82 0.85 0.87
其他非流动负债 20.2 - 20.0 20.0 20.0 速动比率 0.59 0.57 0.75 0.75 0.71
负债总额 5,728.0 9,433.2 9,034.3 10,042.1 11,207.1 利息保障倍数 5.42 2.84 2.78 3.79 4.37
少数股东权益 1,522.1 1,871.7 2,045.4 2,331.2 2,729.2 分红指标   
股本 427.4 427.4 427.4 427.4 427.4 DPS(元) - - 0.14 0.18 0.38
留存收益 827.5 1,073.8 1,247.4 1,481.3 1,752.6 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 30.0%
股东权益 2,776.6 3,364.1 3,720.1 4,239.9 4,909.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.0% 2.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 633.7 576.8 578.7 866.3 1,205.9 EPS(元) 0.72 0.57 0.68 0.91 1.27
加:折旧和摊销 190.9 297.9 442.0 521.7 620.6 BVPS(元) 6.50 7.87 8.70 9.92 11.49
   资产减值准备 7.8 9.6 21.8 0.7 6.2 PE(X) 24.9 31.5 26.6 19.7 14.2
   公允价值变动损失 -80.9 92.7 40.8 10.0 - PB(X) 2.8 2.3 2.1 1.8 1.6
   财务费用 150.9 196.6 380.1 366.4 384.6 P/FCF - -59.4 19.0 -13.6 -7.4
   投资收益 -9.9 -54.9 -35.0 -20.0 -20.0 P/S 2.4 1.9 1.6 1.2 1.0
   少数股东损益 325.1 332.4 289.4 476.4 663.2 EV/EBITDA 11.6 12.6 10.6 8.4 7.3
   营运资金的变动 -348.8 -1,775.2 3.1 -501.0 -978.2 CAGR(%) 11.0% 27.9% 36.4% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 604.4 -456.9 1,707.2 1,738.7 1,943.3 PEG 2.3 1.1 0.7 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,188.2 -2,635.3 -75.8 40.0 20.0 ROIC/WACC 2.6 2.2 1.4 1.8 2.1
融资活动产生现金流量 975.0 3,392.5 -272.8 89.1 220.1 REP 0.8 0.8 1.2 0.8 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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