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中国玻纤（600176）：迎来底部转折点 

中国玻纤（600176）  评级：增持 

600176 与上证指数走势对比 
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公司研究 深度研究 

 上半年玻纤行业情况：产量缓慢增长，价格底部徘徊 

产销量缓慢增长。2009 年一季度以来，国内玻纤产量开始有所回升；

4月份当月全国玻璃纤维纱产量为 16.9 万吨，同比增长 1.3%；1～4 月份，

全国玻璃纤维纱产量为 66.5 万吨，同比增长 5.7%，保持低速增长态势。

从 09 年 1-4 月份全国玻纤销售数据看，产品销售率逐月提高：2月份的产

品销售率为 89.1%，3 月份为 94.3%，4 月份已达 101.1%。 

价格底部徘徊。从去年 11 月份开始出口及国内需求大幅下降，企业库

存明显增加，国内玻纤价格也连续 5个月持续下跌。随着库存的逐步减少，

4月份部分大型玻纤生产企业提高了玻纤价格，出厂价达每吨 6000 元。 

 中国玻纤（600176）：经营迎来底部转折点 

产品价格稳定，销量逐月上升。根据从公司了解到的情况，目前公司

的经营形势较为稳定：从产品价格上看，自 4 月份价格反弹以来，公司产

品价格一直保持稳定水平，已经扭转了 08 年底以来的暴跌趋势，进入盘整

状态；从销量来看，09 年初公司产销率仅为 60%左右，库存积压严重，而

近几个月公司产品销量一直保持着环比上升的趋势，进入七月份已达到产

销平衡。 

经营迎来底部转折点。玻纤的下游行业中，传统领域如建筑、交通等

行业的需求已经被国家基建投资拉动起来；新的应用领域中，如各种工程

材料、环保材料等，也将随着汽车、新能源等行业而逐步复苏。随着下游

各行业的复苏，公司经营也迎来了底部转折点。 

 业绩预测：今明两年 EPS 分别为 0.69 元、0.94 元。 

预计今明两年公司 EPS 分别为 0.69 元、0.94 元，按 7月 14 日收盘价

计算，对应 PE 分别为 25.1 倍，18.4 倍,在新材料行业中估值较低；由静

态 PB 看，目前公司静态 PB 为 4.96 倍，相当于 06 年中期水平，处于历史

上相对低位。目前公司面临着经营形势的转折，未来业绩很可能超预期，

给予“增持”评级。 

图表 1 公司盈利情况预测（万元） 

  2007 年报 2008 年报 2009E 2010E

主营业务收入 320086.7 400836.9  453606.3 590606.3 

主营业务成本 214050.1 271079.1  316046.4 405046.4 

净利润 63374.9 57680.4  69549.7 95137.2 

基本每股收益(元) 0.72 0.57  0.69 0.94 

PE 17.7 30.3  25.1 18.4 

数据来源：公司公告，日信证券 
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1、上半年玻纤行业情况：产量缓慢增长，价格底部徘徊 

玻璃纤维属于无机非金属材料中的一种，具有耐高温、抗腐蚀、强度高、比重、吸湿低、延伸

小及绝缘好等一系列优异特性。目前玻纤不仅应用于传统工业、农业及建筑业等传统产业业，而且

已广泛应用于电子、通讯、核能、航空、航天、兵器、舰艇及海洋开发、遗传工程等高新技术产业；

其新的应用领域正不断被开发出来。 

受经济危机冲击，自去年 10 月份以来，玻璃纤维及制品出口开始下降，且出口的下降速度持

续走高（见图表 2

图表 2 国内玻纤产品出口同比变动 图表 3 中国玻纤利润同比增长情况（%） 

）；另一方面，国内需求也显著减少，同时玻纤产品价格连续走低，业内企业经

营受到很大影响（图表 3，中国玻纤利润总额变动情况）。 
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数据来源：玻纤工业协会 数据来源：公司公告 

1.1、产销量缓慢增长。 

2009 年以来，玻纤行业一直处于底部运行，但是进入三月份后，玻纤产量开始有所回升；4月

份当月全国玻璃纤维纱产量为 16.9 万吨，比去年同期增长 1.3%，其中池窑玻璃纤维纱产量为 12.4

万吨，比去年同期下降 3.3%；1～4 月份，全国玻璃纤维纱产量为 66.5 万吨，比去年同期增长 5.7%，

保持低速增长态势（国内玻纤单月产量见图表 4

图表 4 国内玻纤单月产量（%） 图表 5 国内玻纤价格走势（元/吨） 

）。 
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数据来源：玻纤工业协会 数据来源：玻纤工业协会 

玻纤产品销售率逐月提高。从 09 年 1-4 月份全国玻纤销售数据看，产品销售率逐月提高：2月
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份的产品销售率为 89.1%，3 月份为 94.3%，4 月份已达 101.1%。4 月份当月重庆玻璃纤维纱产销率

达到了 118%，浙江玻璃纤维纱产品销售率仍较低，仅为 87%，但与 2月份的 77.5%和 3 月份的 85.6%

相比也有了较大幅度的提高。 

需要指出的是，销售的好转主要集中于国内市场，国外需求仍未明显回升。一季度，玻璃纤维

及制品出口 18 万吨，比去年同期下降 40%；目前国外经济回暖迹象并不明显，可以认为二季度玻纤

出口情况仍不乐观。 

1.2、价格底部徘徊。 

从去年 11 月份开始出口及国内需求大幅下降，企业库存明显增加，国内玻纤价格也连续 5 个

月持续下跌。随着库存的逐步减少，4 月份部分大型玻纤生产企业提高了玻纤价格，出厂价达每吨

6000 元，比 3月上涨 1%左右，但价格仍比 08 年同期低 17.2%（国内玻纤价格走势见图表 5）。 

2、中国玻纤（600176）：经营迎来底部转折点 

2.1、产品价格稳定，销量逐月上升 

受到经济危机冲击，公司 08 年四季度及 09 年一季度经营业绩大幅下滑：08 年前三个季度公司

主营业务收入达 32.4 亿元，但全年主营业务收入仅 40.08 亿元；08 年全年平均玻纤产品毛利率也

由中期的 35.27%下降到 32.58%；09 年一季度公司主营业务收入 5.86 亿元，同比下降 36%。 

图表 6 公司主营业务收入同比增长（%） 图表 7 公司玻纤及制品毛利率情况（%） 
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数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

根据从公司了解到的情况，目前公司的经营形势较为稳定：从产品价格上看，自 4月份价格反

弹以来，公司产品价格一直保持稳定水平，已经扭转了 08 年底以来的暴跌趋势，进入盘整状态；

从销量来看，09 年初公司产销率仅为 60%左右，库存积压严重，而近几个月公司产品销量一直保持

着环比上升的趋势，进入七月份已达到产销平衡。 

2.2、随着下游建筑行业复苏，公司经营迎来底部转折点 

玻纤主要用于建筑、交通运输、电子电气、风电、汽车、船舶等领域，其中前三个行业对玻纤

需求分别占到玻纤总需求的 31%、26%、15%，其它几个行业对玻纤的需求量也正在迅速提高。 
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图表 8 玻纤下游需求构成 图表 9 国内固定资产投资同比增长（%） 

玻纤需求构成

34%

21%
16%

12%

17%

建筑行业 电子电气 交通运输 管道 汽车、造船及其它
 

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
0
5
年

2
月

2
0
0
5
年

5
月

2
0
0
5
年

8
月

2
0
0
5
年

1
1
月

2
0
0
6
年

2
月

2
0
0
6
年

5
月

2
0
0
6
年

8
月

2
0
0
6
年

1
1
月

2
0
0
7
年

2
月

2
0
0
7
年

5
月

2
0
0
7
年

8
月

2
0
0
7
年

1
1
月

2
0
0
8
年

2
月

2
0
0
8
年

5
月

2
0
0
8
年

8
月

2
0
0
8
年

1
1
月

2
0
0
9
年

2
月

2
0
0
9
年

5
月

固定资产投资同比增速(%)
 

数据来源：WIND 资讯 数据来源：天相系统 

玻纤的下游行业中，传统领域如建筑、交通等行业的需求已经被国家基建投资拉动起来；新的

应用领域中，如各种工程材料、环保材料等，也将随着汽车、新能源等行业而逐步复苏。随着下游

各行业的复苏，公司经营也迎来了底部转折点。 

3、业绩预测。 

08 年底，公司玻纤产能已达 88 万吨，国内产能第一。未来两年，公司在江西九江、四川成都

建设的玻纤项目陆续投产，预计产能分别可达 104 万吨、120 万吨，继续保持国内最大的生产规模。 

图表 10 部分新材料公司估值比较 

每股收益（元） 市盈率 代码 简称 价格 

（7-14） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 

行业均值（整体法） 13.25 0.34 0.51 0.70 23.9 26.9 19.7

002088 鲁阳股份 17.26 0.68 0.78 0.97 25.2 22.2 17.8

002165 红宝丽 17.77 0.60 0.59 0.74 41.7 30.3 23.9

002167 东方锆业 29.01 0.51 0.59 0.81 79.2 49.1 35.7

002211 宏达新材 9.85 0.18 0.19 0.41 54.7 53.1 24.3

600160 巨化股份 8.26 0.16 0.38 0.52 52.6 21.6 15.8

600176 中国玻纤 17.31 0.57 0.69 0.94 30.3 25.1 18.4

600299 蓝星新材 12.59 -0.29 0.21 0.61 - 59.2 20.5

600309 烟台万华 17.69 0.91 0.84 1.04 19.5 21.0 17.1

数据来源：WIND 资讯，日信证券 

预测假设：今明两年公司玻纤销量分别为 70 万吨、90 万吨，玻纤价格分别为 6400 元、6500

元/吨；毛利率分别为 30.5%、31.5%。预计今明两年公司EPS分别为 0.69 元、0.94 元（盈利预测见

图 按 7月 14 日收盘价计算，对应PE分别为 25.1 倍，18.4 倍,在新材料行业中估值较低（见表 12），

图表 静态PB看，目前公司静态PB为 4.96 倍，相当于 06 年中期水平，处于历史上相对低位

（见

 10）。由

图表 1 公司面临着经营形势的转折，未来业绩很可能超预期，给予“增持”评级。 1）。目前
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图表 11 公司静态 PB 走势 
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数据来源：WIND 资讯 

图表 12 公司盈利预测 

万元 2008 年报 2009E 2010E

一、营业总收入 400836.85 453606.33  590606.33 

    营业收入 400836.85 453606.33  590606.33 

二、营业总成本 336070.59 374618.33  480977.44 

    营业成本 271079.06 316046.40  405046.40 

    营业税金及附加 1535.91 2047.59  2624.20 

    销售费用 7890.89 13608.19  17718.19 

    管理费用 21442.65 24948.35  32483.35 

    财务费用 33164.52 17010.24  22147.74 

    资产减值损失 957.56 957.56  957.56 

三、其他经营收益  

    公允价值变动净收益 (9274.69) 4000.00  4000.00 

    投资净收益 5486.36 2000.00  2000.00 

四、营业利润 60977.93 84988.00  115628.89 

    加：营业外收入 10143.59 0.00  0.00 

    减：营业外支出 1937.63 1567.68  1517.96 

五、利润总额 69183.89 83420.32  114110.93 

    减：所得税 11503.51 13870.66  18973.73 

六、净利润 57680.38 69549.66  95137.20 

    减：少数股东损益 33238.65 40078.39  54823.36 

    母公司所有者净利润 24441.73 29471.27  40313.84 

七、基本每股收益(元) 0.57 0.69  0.94 

数据来源：公司公告，日信证券  
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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