
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 3201 4008 5313 6163 

（+/-） 56.8% 25.2% 32.6% 16.0% 

营业利润 704 610 986 1229 

（+/-） 125.5% -13.4% 61.7% 24.7% 

归属于母公司

的净利润 
301 244 293 415 

（+/-） 114.4% -18.9% 19.9% 41.5% 

每股收益（元） 0.70 0.57 0.69 0.97 

市盈率（倍） 25 31 26 18 

 
 
总股本/已流通股（万股） 42,739/27,274 

流通市值（亿元） 48.33 

每股净资产（元） 3.49 

资产负债率（%） 73.71 
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本报告关注点： 

 市场集中度高，国内三巨头产能占比70%，公司竞争优势明

显； 

 下游需求广泛，将受益于国内外基建投资增长； 

 吸收合并巨石集团有望再次提上日程。 

投资要点： 

 前期玻纤价格已经降至6500元/吨左右的低位，最低触及

6200元/吨，行业内很多公司面临亏损，纷纷停产检修和限

产保价来度过寒冬，也加速了行业落后产能淘汰进程。由于

玻纤价格接近整个行业盈亏平衡线，继续下滑的可能性不

大，近期已经出现触底反弹迹象。随着天气的转暖，北半球

国家基建项目陆续启动，玻纤价格也将因需求复苏而逐步提

升，为公司业绩增长提供支撑。 

 目前公司和重庆复合、泰山玻纤占据了全国池窑玻纤总产能

的70%，外加OCV、PPG、JM三家国外公司基本占据全球玻纤

总产能的84%，市场集中度高，呈现寡头垄断格局，市场控

制能力、成本转嫁能力和下游议价能力较强，且将长期保持

下去。做为全球玻纤龙头，公司具备规模、成本、资源、技

术等竞争优势。 

 作为基础原材料，玻璃纤维下游行业众多，广泛应用于建筑、

交通运输、航空航天、电子电气等领域，并不断开发新的应

用领域。单一行业波动对玻纤需求冲击小，行业运行呈现弱

周期性。公司有望在风电叶片和铁路建设等领域受益国家4

万亿基建投资。 

 由于种种原因，公司股东大会吸收合并巨石集团决议未能在

有效期内完成，决议效力自动终止。但巨石集团各方股东均

看好公司长期价值，对吸收合并抱有良好预期。预计公司今

年有望促成合并事宜，但方案会有所调整。如果按照上次的

方案，吸收合并后公司净利润将增厚40%，如果换股价降低，

业绩增厚幅度也有所降低，我们判断业绩增厚幅度不会小于

30%。 

 公司09年和2010年PE水平具备一定的估值优势，而且公司是

全球玻纤行业龙头，未来成长性明确，理应享受一定的估值

溢价。如果考虑国家基础设施建设力度加大和欧美市场复苏

的带动作用，09年业绩有很大的超预期可能。我们继续维持

中国玻纤“增持”评级。 

当前股价：17.72 元
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行业篇：应用广泛的弱周期行业 

1. 性能优良的材料之王 

玻璃纤维是一种性能优异的无机非金属材料，一般指以玻璃球或废旧玻璃为原料

经高温熔制、拉丝等工艺制成的玻璃态纤维或丝状物，主要成分为二氧化硅、氧化铝、

氧化钙、氧化硼、氧化镁、氧化钠等。 

玻璃纤维单丝的直径从几微米到二十几个微米，相当于一根头发丝的 1/20-1/5，

每束纤维原丝都有数百根甚至上千根单丝组成。玻璃纤维具有耐高温、抗腐蚀、耐燃、

可透光、强度高、比重轻、吸湿低、延伸小、电绝缘及性价比高等优异特性，是当仁

不让的材料之王。 

图表 1：各种纤维增强体及常见材料性能比较 

 密度 

（gcm-3） 

比强度 

（Gpa/gcm-3）

比模量 

（Gpa/gcm-3） 

断裂伸长率 

（%） 

聚乙烯纤维 0.97 2.6-3 117-120 3.5 

芳纶纤维 1.39-1.44 2.23-2.8 53-129 2.4 

碳纤维 1.7-2.18 5.6-38 2.8-21 1.5 

碳化硅纤维 2.55 1.1-1.56 75 1.6 

钢 7.8 0.28 28 - 

铝合金 2.8 0.27 29 - 

玻璃纤维 2.1-2.7 1.2-1.8 26-34 3.37 

资料来源：《中国材料工程大典》、天相投顾整理 

2. 玻璃纤维的分类 

按照不同的标准，玻璃纤维的分类方法很多，一般从长度和直径、组成和性能两

个角度来划分。 

图表 2：玻纤按照长度、直径分类 

 长度 生产工艺 特点 应用 

连续纤维 150mm 至无限长 池窑拉丝 强度高、耐蚀 增强、防腐

玻璃棉 小于 150mm 高速气流离心 导热率低、吸声 保温、吸声

资料来源：天相投顾 
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图表 3：玻纤按照组成和性能分类 

 组成 性能 应用 

E-玻纤（无碱） Al-Ca-B-Si 高强，电绝缘性高，耐高温，

不耐酸及强碱 

玻璃钢增强材料，如

风电叶片、管道和土

工格栅等 

C-玻纤（中碱） Na-Ca-Si 高强，电绝缘性差，耐高温，

耐酸 

酸性过滤布及石油、

化工管、罐等耐腐蚀

场合 

A-玻纤（高碱） Na2O-CaO-SiO2 强度低，耐酸性好，耐水性

差 

耐酸蓄电池隔板、电

镀槽、酸雾过滤 

S-玻纤（高强） Al2O3-MgO-SiO2 拉伸强度比无碱玻纤高

50%，但成本高 5 倍，疲劳

极限高，电绝缘，耐高温 

防弹衣、螺旋桨等军

事领域 

电子玻纤 主要 SiO2、B2O3 拉伸强度高，电绝缘性、尺

寸稳定性、耐热和耐蚀性好 

覆铜板等电子工业

领域 

资料来源：天相投顾 

3. 生产工艺及产业链 

玻璃纤维生产工艺有两种：两次成型-坩埚拉丝法，一次成型-池窑拉丝法。 

坩埚拉丝法工艺繁多，先把玻璃原料高温熔制成玻璃球，然后将玻璃球二次熔化，

高速拉丝制成玻璃纤维原丝。这种工艺有能耗高、成型工艺不稳定、劳动生产率低等

种种弊端，基本被大型玻纤生产厂家淘汰。 

池窑拉丝法把叶腊石等原料在窑炉中熔制成玻璃溶液，排除气泡后经通路运送至

多孔漏板，高速拉制成玻纤原丝。窑炉可以通过多条通路连接上百个漏板同时生产。

这种工艺工序简单、节能降耗、成型稳定、高效高产，便于大规模全自动化生产，成

为国际主流生产工艺，用该工艺生产的玻璃纤维约占全球产量的 90%左右。 
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图表 4：玻璃纤维工艺流程及玻纤产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

4. 应用领域广泛 

由于性能优异，玻璃纤维被广泛应用于国民经济多个领域： 

第一，建筑和基础设施。（一）建筑结构的加固和修复。近十多年来，旧建筑和

基础设施的加固、修复和翻新成为重要工程，玻璃纤维补强修复技术已成为提高原有

混凝土、铸铁和钢结构强度的主要方法。（二）桥梁建设。玻璃纤维的下游产品玻璃

钢适用于建造步行桥、公路桥和铁路桥，减轻桥梁重量，提高桥梁活荷载承受能力，

且耐腐蚀，可延长部件寿命。（三）混凝土加强筋。钢筋腐蚀会导致混凝土开裂和剥

落，最终引起构筑物损坏。用玻璃钢代替钢作为混凝土筋材，应用于混凝土结构中，

目前已达到实用阶段。（四）建筑防水材料。玻纤毡主要应用领域之一是防水材料，

如防水卷材、沥青油毡、瓦等已得到广泛应用。应用于建筑防水的玻纤薄毡对沥青涂

层具有有效增强作用，并能改善涂层的稳定性。 

第二，交通运输。（一）汽车。玻璃钢不仅能制造汽车的功能部件，而且能制造

某些结构部件。车顶、车门板、保险杠、皮卡车敞篷货箱多个部件已采用玻璃钢制备。

（二）轨道车辆。随着高速铁路的出现，各种列车愈来愈多地使用玻璃钢部件，如车

头、车顶、地板、整体卫生间等。有的公司正在开发全复合材料整体车厢。使用玻璃

钢部件的轨道车辆主要有三种：高速火车、轻轨列车和地铁列车。（三）船艇。美国

4.5 米以上的娱乐船只约 70%采用玻璃钢制造，如游艇、摩托艇、帆船等。美国、日

本等沿海国家早些年即已实现拖网渔船的玻璃钢化。 

第三，化工、防腐。耐腐蚀的玻璃钢已经以各种形式用于防腐目的达数十年之久，

应用的制品有管道、贮罐、塔体、化工设备、气体净化和废水处理设备等。 

第四，体育娱乐用品。体育娱乐用品一直是玻纤的重要用途之一，制品种类繁多、

不胜枚举。常见制品有鱼竿、网球拍、高尔夫球杆、滑雪板、自行车赛车、游泳池设

备等。 

第五，能源开发。（一）风力发电。在增强塑料中，玻璃钢因其性能与成本优势
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相结合，成为风力发电机叶片的首选材料。玻璃钢叶片已广泛应用于岸上和海上的风

力发电项目。（二）海上油气开采。目前玻璃钢在此领域获得如下应用：海上钻井平

台甲板和承载结构；含水液体的输送管道；栏杆、电缆桥架、救生船等其他器件。 

第六，航空航天。玻璃钢在航空器中的成功应用是商用飞机的内部器件，军用飞

机也加速了复合材料的应用。在航天和军事工程方面，玻璃钢早就用作火箭、导弹的

外壳或其发动机的外壳。 

第七，电子电气。玻璃钢能满足电气与电子应用所要求的介电强度、耐电弧性和

机械韧性等性能，因而早就涉足这一领域，在强电和弱电领域均获得应用。（一）印

刷电路板基板。我国已把电子工业列为国民经济的支柱产业，而覆铜板是电子工业的

必需材料，电子级玻纤又是覆铜板的基础材料。因此我国电子工业的蓬勃发展，必将

给电子级玻纤带来极大的发展机遇。（二）输电设施。玻璃钢拉挤型材用于输电和照

明工程已有十多年的历史，玻璃钢型材良好的耐腐蚀防衰变性能、介电性能和比强度

使其成为木材、钢材和混凝土电线杆的理想替代材料。（三）电缆/光缆材料。国外成

功研制出轻质的玻璃钢型外包铝导线构成的电缆。在光缆中，玻璃钢细棒用作加强材

料称为光缆加强芯。 

作为基础原材料，玻璃纤维下游行业众多，单一行业波动对玻纤需求冲击小，行

业运行呈现弱周期性。 

公司篇：全球玻纤巨无霸                                   

1. 公司历史沿革 

中国玻纤股份有限公司的前身是中国化学建材股份有限公司，1998 年由中国新

型建筑材料(集团)公司、浙江桐乡振石股份有限公司、江苏永联集团公司和中国建筑

材料及设备进出口公司等四家公司共同发起，采用募集方式设立。2004 年更名为中

国玻纤股份有限公司。目前公司总股本为 4.27 亿股。截至 2008 年年报，公司控股股

东为中国建材股份有限公司，持股比例为 36.15%。 

公司 99 年初上市时多元化经营，业务涉及建材和贸易等领域，02 年剥离其他资

产，集中精力发展玻纤主业，玻纤业务通过控股子公司巨石集团来运营。 
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图表 5：中国玻纤主要控股股东情况 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                        资料来源：公司公告、天相投顾整理 

图表 6：中国玻纤实际控制人之间的产权及控制关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

2. 产能扩张，成为全球霸主 

改革开放 30 年来，玻纤行业逐渐向亚洲尤其是中国转移，中国玻纤工业取得突

飞猛进的进展。中国玻纤行业产能 30 年间产能增长了 40 倍，占世界产能的比例从

5.10%提高到 38.10%，一举成长为全球产能排名第一的玻纤大国。 
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图表 7：改革开放 30 年世界玻纤行业格局变化 

 世界 美国 欧洲 亚洲 日本 中国 

1978 78.5 43 32.7 10.8 9 4（第七位）

2007 420 125 70 225 32 160（第一位）

增幅 4.8 倍 2.9 倍 2.1 倍 20.8 倍 3.6 倍 40 倍 

资料来源：中国玻璃纤维复合材料信息网、天相投顾整理 

2008 年公司在成都基地分别有年产 4 万吨无碱玻纤和 6 万吨中碱玻纤池窑拉丝

生产线投产，在桐乡基地分别有两条年产 14 万吨的无碱玻纤池窑拉丝生产线投产，

年度产能增加 38 万吨，使玻纤设计总产能达年产 88 万吨，位居全球首位。公司的产

能扩张计划是 2012 年将玻纤总产能提升至 150 万吨，其中桐乡基地 60 万吨，成都基

地 60 万吨，九江基地 30 万吨。 

目前公司和重庆复合、泰山玻纤占据了全国池窑玻纤总产能的 70%，外加 OCV、

PPG、JM 三家国外公司基本占据全球玻纤总产能的 84%，市场集中度高，呈现寡头垄

断格局，市场控制能力、成本转嫁能力和下游议价能力较强，且将长期保持下去。 

图表 8：中国玻纤产能扩张历史与规划 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

3. 公司优势明显 

做为全球玻纤龙头，公司竞争优势明显： 

规模优势：公司产能位居世界首位，在产能快速扩张的同时，产品质量和产品结

构也得到提高和优化。桐乡基地五线年产 14 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线是迄今为

止全球规模最大的生产线，超大规模生产线有效降低了单位折旧成本。 

资源优势：叶腊石是制备玻纤的主要矿石原料，80%分布在福建和浙江交界地区。

公司目前拥有 500 万吨的叶腊石矿山，在未来 15 年内可以保障叶腊石原料的稳定供

给。 

成本优势：（1）能源成本：公司采用纯氧燃烧技术，节省了天然气用量，吨玻纤

天然气消耗从 400 立方米降低至 200 立方米，约节约成本 700 元。（2）人力成本优势：

公司人均玻纤产量为年产 100 万吨，高于 60 万吨的国际水平。另外做为制造业大国，

我国劳动力成本较低，公司人力成本占比不足 10%，远低于 25%左右的国际水平。 

市场渠道优势：公司销售渠道从代理经销商、独家代理商演变到以 60%的比例控

产能   2005   2006   2007   2008    2012E  

 桐乡基地   14    24    36   64 60 

成都基地 - 4 4 14 60 

九江基地  7 10 10 10 30 

 总计   21    38    50   88  150  
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股的海外经销公司，有效控制了销售渠道。公司已建立全球销售网络，布局合理，同

全球 70 多个国家的客户建立了长期稳健的合作关系。 

地理位置优势：公司主要原料叶腊石产地在浙江本省，具有一定运输成本优势；

公司所在的长三角地区是国内玻纤市场容量最大的市场，占玻纤市场总量的 40%；桐

乡基地毗邻上海港，便于玻纤产品出口和部分设备、原料的进口运输。 

管理优势：公司获得 2008 年中国上市公司最佳董事会、福布斯中国上市公司最

佳老板两项大奖。在 08 年 11 月 9 日召开的“第四届中国证券市场年会”上，公司以

优秀的经营业绩、全球领先的市场地位和广受赞誉的社会责任感，荣获年会组委会授

予的蓝筹上市公司“金鼎奖”，成为全国获此殊荣的十家上市公司之一。 

技术优势：公司玻纤技术堪称世界一流，07 年行业 20 项世界纪录中公司就占有

2 项。公司采用纯氧燃烧技术使单位产品能量消耗比国际平均水平低两成多。公司自

主拥有大型无碱池窑、中碱池窑和独家使用玻纤废丝为原料的环保池窑设计和建造技

术。公司拥有国内最大、设备最先进的玻纤研发中心和实验室并积极采用国际先进的

池窑拉丝工艺、窑炉鼓泡技术，应用多排多孔大漏板、大卷装自动拉筒换丝机、微波

烘干炉等先进设备，采用双层长作业线、恒温中央空调等先进工艺进行生产。 

公司控股子公司巨石集团被认定为浙江省 2008 年第二批高新技术企业，认定有

效期为 3 年，自获得认定后三年内（含 2008 年），将享受 10%的所得税优惠，即按 15%

的税率缴纳所得税。 

图表 9：中国玻纤优势明显 

 特征 效果 

规模优势 

产能居世界首位,拥有全球规模最

大的生产线 有效降低了单位折旧成本 

资源优势 拥有 500 万吨的叶腊石矿山 未来 15 年内保障叶腊石稳定供给 

能源成本：采用纯氧燃烧技术 吨玻纤约节约成本 700 元 

成本优势 人力成本：劳动力成本较低 

人力成本占比不足 10%，低于 25%
国际水平 

市场渠道优

势 建立全球销售网络 有效控制销售渠道 

地理位置优

势 

桐乡基地毗邻原料产地和市场及上

海港 运输成本优势 

管理优势 

2008 年中国上市公司最佳董事会等

多项大奖 管理费用率逐年下降 

技术优势 纯氧燃烧技术和多项国际先进工艺 生产率高，产品性能稳定，成本低

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

4. 投资亮点 

4.1 下游需求广泛，抗周期性强 

玻璃纤维广泛应用于建筑、交通运输、航空航天、电子电气等领域，在全球经济
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危机的背景下，如下领域有望提升玻纤的需求增长。 

（1）管道建设：中国水资源分布不均匀，水资源跨区域调度如“南水北调”工

程等将增加输水管道的应用；市政建设中的城市管网建设，油、气资源输送工程（如

西气东输），甚至干旱受害区灌溉引水渠的建设都将增加玻纤增强复合材料管道的用

量。 

（2）交通运输：在交通车辆方面，玻璃钢部件不仅仅使用在汽车车体上，而且

愈来愈多地使用在高速火车、轻轨列车和地铁列车车体上，甚至有的公司正在开发全

复合材料整体车厢。在高速公路建设中，大量玻纤用作路基格栅提高路面强度和防水

渗透性能。在轨道交通方面，主要用于第三轨保护罩、电缆支架、逃生平台等，在铁

路建设方面，在高铁无砟轨道上用作充填式垫板，用玻纤枕木取代木头枕木、水泥枕

木。 

（3）新能源：国家从 2004 年开始鼓励农村沼气池的发展，并提出了到 2010 年，

实现农村沼气的普及率达到 30%的战略目标。沼气池作为农村新能源近年发展较快，

由于玻璃钢沼气池在发酵、制气方面优于水泥池，用于替代传统水泥沼气池的玻纤增

强沼气池也取得发展，年均增长率超过 20%。 

做为可再生能源，风能成为关注焦点。玻璃纤维是风电叶片的重要原材料之一，

每片风电叶片玻纤用量为 3.5 吨，市场容量广阔。中国风力发电市场已经连续三年增

长超过 100%，2008 年的增长更达到了 116%，中国风力发电报告预计，未来 20-25 年

内，世界风能市场将每年递增 25%。风力发电的迅速发展，将给玻纤行业带来新的市

场空间。 

图表 10：全球玻纤需求构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国玻璃纤维复合材料信息网、天相投顾 
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图表 11：我国玻纤需求构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国玻璃纤维复合材料信息网、天相投顾 
爱尔兰研究与市场公司《2006-2010 年中国玻纤工业报告》预测我国玻纤需求，

5 年将年均增长 18%，到 2010 年达 159 万吨。不久前玻纤市场论坛上，下游工业提出

的需求和这个预测相当：热固增强为 80 万吨，热塑增强为 21 万吨，电子电器为 35

万吨，增强菱镁 20 万吨，建筑装饰、耐热摩擦等 10-15 万吨。 

在全球经济危机的背景下，行业遭受暂时的困难，但新能源领域（主要是风能）

的不断增长、新应用领域的不断开拓，国家“保增长、扩内需”基础设施建设投资将

平滑行业的业绩滑坡，行业和公司走出低谷的时间有望提前到来。 

4.2 吸收合并巨石有望再次提上日程 

由于种种原因，公司股东大会吸收合并巨石集团决议未能在有效期内完成，决议

效力自动终止。但巨石集团各方股东均看好公司长期价值，对吸收合并抱有良好预期。

预计公司今年有望促成合并事宜，但方案会有所调整。如果按照上次的方案，归属于

母公司所有者净利润增加近 100%，而公司总股本扩张约 41%，吸收合并后公司净利润

将增厚 40%左右，如果换股价降低，业绩增厚幅度也有所降低，我们判断业绩增厚幅

度不会小于 30%。 

图表 12：不同换股价对业绩增厚敏感性分析 
 
 

 

 

 

                                                                            
资料来源：天相投顾 

5. 公司财务分析 
公司玻纤生产线接连投产，产能规模不断扩张，玻纤产销量和营业收入不断上涨。

08 年由于基数的提高和遭遇全球经济危机背景下的需求萎缩和产品跌价，收入增速

有所下降，但仍然维持在 25%左右的高速增长。 

 

股价（元） 15.27 16.17 17.07 17.97  18.87  19.77 20.67 

股价变动幅度 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

股本变动幅度 49% 46% 44% 41% 39% 38% 36% 

EPS 增厚幅度 32% 34% 37% 39% 41% 42% 44% 
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15.7%

12.5%

9.9%
2.1%1.1% 4.2%
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12诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

图表 13：中国玻纤营业收入及增长率 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
玻纤行业市场集中度高，在国内和全球均呈现寡头垄断格局。做为玻纤龙头，公

司对下游行业议价能力和成本转嫁能力强，产品毛利率一直维持在 30%以上的水平，

净资产收益率近几年也逐年走高，保持着稳定的盈利能力。但 08 年 4 季度在经济危

机愈演愈烈的形势下，玻纤产品大幅下跌，从年中的 7000 元以上跌至年末的 6200

元左右，单季毛利率也跌至 20%左右的低位。 

图表 14：中国玻纤盈利能力指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
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图表 15：中国玻纤单季毛利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
随着规模的扩大，公司经营管理效率也在逐步提高，期间费用率保持逐年下降的

趋势。08 年财务费用率的提高是因为贷款规模增加导致利息支出增加，另外在建工

程转固定资产的财务费用资本化转费用化也提升了年度财务费用率，但这样的提高方

式不具备持续性。随着贷款利率的下降，09 年的财务费用率有望下降。预计伴随着

规模的继续扩张和巨石集团吸收合并后的管理扁平化，公司期间费用率有望保持下降

通道。 

图表 16：中国玻纤三项费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
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6. 盈利预测及投资评级 

6.1 盈利预测假设 

（1）预计公司九江基地建设的 15 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线在 2010 年初投

产，届时老基地淘汰 4 万吨产能，则 09 和 10 年的玻纤产能分别为 88 万吨和 99 万吨。 

（2）09 和 10 年玻纤销量分别为 70 万吨（玻纤年会订单为 93 万吨，保守估计

实现订单量的 75%）和 80 万吨。 

（3）玻纤价格 09 年呈现前低后高的走势，全年平均价格为 6800 元/吨，10 年

需求回升，但供给量也将增加，全年均价为 7000 元/吨。 

（4）09 和 10 年的销售费用率分别为 2%和 2%，管理费用率分别为 5%和 5%，财

务费用率分别为 6%和 5.5%。 

图表 17：中国玻纤盈利预测表 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

一、营业收入 320,087 400,836 531,331 616,331 

增长率 56.83% 25.23% 32.56% 16.00% 

减：营业成本 214,050 271,079 366,832 416,983 

毛利 106,037 129,757 164,499 199,348 

增长率（%） 62.22% 22.37% 26.77% 21.18% 

综合毛利率（%） 33.13% 32.37% 30.96% 32.34% 

营业税金及附加 1,394 1,536 2,657 3,082 

销售费用 7,675 7,891 10,095 11,710 

管理费用 18,988 21,443 26,567 30,817 

财务费用 15,904 33,165 26,567 30,817 

期间费用率（%） 13.30% 15.59% 11.90% 11.90% 

二、营业利润 70,371 60,978 98,614 122,923 

三、利润总额 73,767 69,184 96,994 121,303 

增长率（%） 127.65% -6.23% 40.20% 25.06% 

减：所得税费用 11,844 11,504 14,549 18,195 

四、净利润 61,933 57,680 82,445 103,107 

归属于母公司所有者的净利润 30,126 24,442 29,312 41,474 

增长率（%） 114.44% -18.87% 19.93% 41.49% 

少数股东损益 31,806 33,239 53,133 61,633 

每股收益(元) 0.70 0.57 0.69 0.97 

资料来源：公司公告、天相投顾 

6.2 估值与投资建议 

建材行业玻纤子行业只有中国玻纤和九鼎新材两家公司，我们选取了生产特种纤

维复合材料的中材科技做为同类可对比公司。公司 09 年 2010 年 PE 水平具备一定的

估值优势，而且公司是全球玻纤行业龙头，未来成长性明确，理应享受一定的估值溢
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价。我们 09 年盈利预测较为保守，如果考虑国家基础设施建设力度加大和欧美市场

复苏的带动作用，09 年业绩有很大的超预期可能。我们继续维持中国玻纤“增持”

评级。 

前期玻纤价格已经降至 6200 元/吨左右的低位，行业内很多公司面临亏损，纷纷

停产检修和限产保价来度过寒冬，也加速了行业落后产能淘汰进程，中国玻纤成本控

制能力强，依然能保持盈利状态。由于玻纤价格接近整个行业的盈亏平衡线，继续下

滑的可能性不大，近期已经出现触底反弹迹象。而且从全球角度看，圣戈班和欧文斯

科宁合并因反垄断而压缩产能给中国玻纤带来新的市场空间。随着天气的转暖，北半

球国家基建项目将陆续启动，玻纤价格也将因需求复苏而逐步提升，为公司业绩增长

提供支撑。 

图表 18：同类上市公司主要估值指标比较 

EPS(元) PE 

股票代码 公司简称 股价 2008 2009 2010 2008 2009 2010

600176 中国玻纤 17.72 0.57 0.69 0.97 31.09  25.68 18.27 

002201 九鼎新材 9.92 0.20 0.22 0.40 49.60  45.09 24.80 

002080 中材科技 26.30 0.63 0.87 1.15 41.75  30.23 22.87 

平均      45.67  37.66 23.83 

资料来源：天相投顾 

7. 风险提示 
（1）玻纤价格目前触底回升，但如果国内外需求不振，玻纤价格可能在低位徘

徊。 

（2）天然气等能源价格大幅度震荡。 

（3）贸易保护主义抬头，公司产品出口受阻。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


