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毛利率下滑到较低水平，行业或将走出低谷 

事件描述  

中国玻纤于今日发布半年报称，2009 年中期公司实现营业总收入 147361.38 万元，同比下降 28.06%，实现营业利润

-2771.15 万元，同比下降 105.90%，实现归属于母公司的净利润 1319.45 万元，同比下降 91.37%，实现基本每股收

益 0.0309 元，每股经营性现金流为-0.8899 元。 

事件评论 

第一， 公司玻纤制品毛利率仍处于较低水平，业绩大幅下滑 

公司主营业务来自于玻纤及制品的收入，玻纤及制品占公司营业收入 98%以上，自去年四季度以来，玻纤行业景气度

出现较大下滑，公司今年玻纤制品毛利率仅为 21.47%，较去年同期下降 13.80%，位于历史较低水平。其中，公司国

内外营业收入均出现较大下滑，尤其，国外营业收入同比下滑 35.05%。受毛利率下滑影响，公司实现归属于母公司

的净利润 1319.45 万元，同比下降 91.37%，每股经营性现金流仅为-0.8899 元，公司存在较大库存压力。 

图 1：2009 年中期公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：近年来公司玻纤制品收入和毛利率情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 
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第二，玻纤行业集中度高，需求分布广泛，受经济危机影响冲击较大 

 玻璃纤维性能优越，需求受经济危机影响出现较大下滑 

玻璃纤维是一种性能优越的无机非金属材料，它是以天然矿石为原料，进行粉磨均化高温熔制、拉丝、络纱、织布等

工序最后形成各类产品。玻璃纤维的突出特点是比强度大，弹性模量高，伸长率低，同时还具有电绝缘、耐腐蚀等优

点，被广泛应用于电子、通讯、建筑、化工、冶金、核能、航空、航天、兵器、舰艇、车船及海洋开发、遗传工程等

国民经济各个领域。 

目前全球已拥有 5000 多个品种，60000 多个规格用途，品种和规格以年平均增长 1000～1500 种的速度迅猛向前发

展。全球玻璃纤维主要应用领域为建筑、交通运输、电子电气三大领域，风力发电、管、罐是玻纤产品应用新增热门

领域。截止 2007 年全球玻璃纤维产销量达到 400 多万吨，产销量以较快的速度增长，近年来玻纤的年均增长率超过

7％。但随着 2008 年下半年席卷全球的经济危机影响玻纤的需求，玻纤制品的产品出现较大幅度下滑，需求也出现明

显下滑。 

图 3：全球玻纤需求构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 3：近年来全球玻纤产量增长情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

2007 年以前国内玻纤产业以年均 20％以上速度增长，这种增长的背后是玻纤需求的旺盛，在国内玻纤市场，主要下

游领域产业展示出良好的发展前景和旺盛需求，尤其是汽车、船舶等交通领域以及基础设施领域，风力发电等新领域

使用玻纤作增强基材显示了较强增长势头，2008 年下半年受国外出口下滑的影响，国内玻纤销量也出现一定程度放缓。 

图 5：国内玻纤需求结构 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 6：国内玻纤制品产量及出口量情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 玻纤行业集中度高，龙头公司加快国内扩张步伐 
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玻纤行业投入大，投入产出比低，只有扩大规模效益，才能取得经济效益，玻璃纤维作为具有较高集中度的行业，全

球二大玻纤巨头美国匹兹堡（PPG）、欧文斯康宁——维托泰克斯，合计占有 60%左右的市场份额，主导全球玻纤竞

争格局，全球玻纤呈现寡头垄断格局，竞争相对稳定。 

07 年我国玻纤的总产能达到 150 万吨左右，主要集中在巨石集团，重庆国际复合材料有限公司和泰山玻纤，三者合

计占总产能的 60％以上，国内玻纤行业形成三足鼎力的寡头竞争格局。随着国内市场需求旺盛，相对更低的成本和资

源优势，近年来，世界主要玻纤生产国美国、法国、日本都在逐步减少本土的玻纤产能扩张步伐，产能扩张逐步向中

国转移，PPG 在中国内地用用 3 万吨玻纤产能，内资三大玻纤公司未来各有产能扩张计划。  

表 1：国内玻纤主要企业产能列表 

企业 玻纤产能（万吨） 占全国总产能比重（％）

巨石集团 50 33%

重庆玻纤 27 18%

泰山玻纤 23 15%

合计 98 66%

资料来源：长江证券研究部 

第三，公司未来产能依然扩张，加紧全球布局步伐 

 公司三个生产基地未来产能加速扩张 

公司目前玻纤产能高居国内第一，超过第二名和第三名重庆玻纤和泰山玻纤两者之和。目前玻纤产品中以无碱粗纱为

主，其中有碱玻纤7万吨，剩余都是无碱玻纤。公司目前拥有浙江桐乡、江西九江和四川成都三个玻纤生产基地，2008

年产能达到88万吨。2009年随着玻纤行业景气下滑，公司扩张步伐有可能放缓，但未来随着国内外宏观经济恢复，公

司产能仍将扩张，我们预计到2013年，公司国内玻纤总产能将超过140万吨，有望居于全球首位。 

表 2：公司玻纤产能扩张列表 

产能 2005 2006 2007 2008 2009E 2013E

桐乡 14 24 36 64 64 64

巨石成都 0 4 4 14 18 50

九江 7 10 10 10 20 30

总计 21 38 50 88 102 148

资料来源：长江证券研究部 

 加快全球布局，致力打造玻纤国际航母 

公司非常重视海外市场拓展，目前在印度、韩国、加拿大、意大利、南非等国家都有控股的销售公司，公司未来准备

在国外建厂。2007 年下半年开始，玻纤产品出口退税率从 13％下调到 5％，并存在未来下调为零的潜在风险，同时，

人民币持续升值也会影响到公司的出口业务。公司一方面利用技术和规模优势降低生产成本，另一方面，公司调整出

口产品结构，缩短出口合同时间，通过季度合同提价抵消出口带来的不利影响，随着公司未来产能的进一步扩大，下

游需求的旺盛，拥有规模、技术、资源、营销网络等众多优势的中国玻纤将打造成为玻纤行业的国际航母。 

表 3：受经济危机冲击，2009 年中期公司国内外销售收入均出现下降（单位：万元） 

地区 营业收入 营业收入比上年增减（%） 

国内 67533.30 -17.58% 

国外 79828.08 -35.05% 

合计 147361.38 -28.06% 

资料来源：公司公告 
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第四，估值与盈利预测 

2008年第四季度以来，玻纤行业景气急剧下滑，需求严重放缓，作为国内乃至全球玻纤行业的绝对龙头也未能幸免，

公司玻纤制品毛利率出现大幅下滑，经营性现金流也较为紧张，我们预计下半年随着国内外宏观经济的逐步好转，与

宏观经济密切相关的玻纤行业有望逐步走出低谷，公司吸收合并巨石集团事宜也因行业低迷而暂时搁浅。在不考虑增

发换股吸收巨石集团后，我们预测公司2009~2011年EPS分别为0.322元、0.718元、0.987元，目前股价对应于

2009~2011年动态市盈率分别为50.85、22.76、16.56，考虑到经济恢复后，公司2010年和2011年业绩存在超预期的

可能，届时，公司换股吸收合并巨石集团有望重新启动增厚公司业绩，我们仍维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 4008 3945 5208 6059 货币资金 1279 394 521 2237 

营业成本 2711 2906 3614 4098 交易性金融资产 59 102 102 102 

毛利 1298 1039 1595 1961 应收账款 997 981 1296 1507 

％营业收入 32.4% 26.3% 30.6% 32.4% 存货 917 982 1221 1384 

营业税金及附加 15 15 20 23 预付账款 454 486 604 685 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 79 79 104 121 流动资产合计 3785 3024 3847 6036 

％营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 214 209 276 321 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 长期股权投资 187 187 187 187 

财务费用 332 332 279 246 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.4% 5.3% 4.1% 固定资产合计 8563 8234 7786 6532 

资产减值损失 10 -1 13 9 无形资产 146 141 136 129 

公允价值变动收益 -93 0 0 0 商誉 17 17 17 17 

投资收益 55 0 0 0 递延所得税资产 15 0 2 1 

营业利润 610 404 903 1241 其他非流动资产 84 84 84 84 

％营业收入 15.2% 10.2% 17.3% 20.5% 资产总计 12797 11687 12058 12986 

营业外收支 82 0 0 0 短期贷款 2839 1293 401 0 

利润总额 692 404 903 1241 应付款项 1816 1944 2416 2740 

％营业收入 17.3% 10.2% 17.3% 20.5% 预收账款 150 150 198 230 

所得税费用 115 61 135 186 应付职工薪酬 107 116 144 163 

净利润 577 344 768 1055 应交税费 21 12 25 34 

其他流动负债 100 105 131 149 归属于母公司所有者的净

利润 
244.4 137.4 307.1 421.9 

流动负债合计 5033 3619 3315 3316 

少数股东损益 332 206 461 633 长期借款 4401 4401 4401 4401 

EPS（元/股） 0.57 0.32 0.72 0.99 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -457 2118 2443 2851 负债合计 9433 8020 7716 7716 

取得投资收益收回现金 112 0 0 0 归属于母公司所有者权益 1492 1589 1804 2099 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1872 2078 2538 3171 

无形资产投资 0 -2 -2 0 股东权益 3364 3667 4342 5270 

固定资产投资 -2787 -1039 -1052 -361 负债及股东权益 12797 11687 12058 12986

其他 152 -42 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2635 -1084 -1054 -361 EPS 0.572 0.322 0.718 0.987 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 3.49 3.72 4.22 4.91 

股权融资 122 0 0 0 PE 28.59 50.85 22.76 16.56 

银行贷款增加（减少） 3788 -1546 -892 -401 PEG 1.43 2.55 1.14 0.83 

筹资成本 515 -373 -371 -373 PB 4.68 4.40 3.87 3.33 

其他 -1033 0 0 0 EV/EBITDA 10.46 5.82 4.19 2.94 
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筹资活动现金流净额 3393 -1919 -1262 -774 ROE 16.4% 8.7% 17.0% 20.1%

现金净流量 300 -884 126 1716 EPS 0.572 0.322 0.718 0.987 
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