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上半年业绩预增 500%，复苏确立 

事件 

上半年业绩预增 500%左右 

公司发布业绩预增公告，预计 2010 年 1-6 月累计净利润与上年

同期相比增长 500%左右。去年同期归属于上市公司股东的净利

润为 13,194,471.81 元，EPS 为 0.0309 元。 

简评 

上半年形势良好，量价齐升，消化库存，全年向上形式确立。公

司上半年经营情况较去年同期出现大幅改观，全年向上的趋势确

定。一方面产品销售情况较为良好，从 5 月份开始满产满销，另

一方面产品价格稳步提升，二季度又提了几百块钱，粗纱现价大

约 5400 元/吨（不含税），但考虑产能复产和需求等因素下半年产

品继续大幅提价仍存在一些不确定因素，预计仍有一定提价空

间，但不会达到历史高点（不含税 6800-6900 元/吨）。 

 
新配方今年底全部应用，毛利率有进一步提升的空间，但关键取

决于销量。公司新的玻璃液的配方将于今年年底全部应用到炉窑

内，已经在全球 20 多个国家申请了专利技术，有助于降低原材

料成本，公司内部测算降低直接成本两位数。目前公司一季度毛

利率已经达到 34%的水平，算是历史上较好的水平了，我们认为

不排除有进一步上升的可能，而这主要取决于量、价、和成本这

三方面因素。从成本上来看，历史上公司产品成本较为稳定，而

公司产品成本构成中燃料动力成本占比较大，约占 34%，如果公

司玻璃液配方应用成功的话，可以有效应对能源成本上升带来的

成本提高，不排除成本会继续下降。从价上来看，下半年产品还

有一定提价的空间。而最不确定的因素主要在量上，关键还是看

下半年销量的情况。 

玻纤是优良的替代材料，未来的广泛应用就是对传统金属材料的

逐步替代过程。玻纤下游分散，可以应用到各行各业，因此下游

某个领域的爆发式增长倒不会带动玻纤出现爆发式增长，行业未

来的需求增长应该是一个稳步的提升和持续增长的过程。目前从

性价比上他已经具备了对一些材料的替代。可以关注的是高铁的

建造要广泛用到玻纤，包括一般的车厢、路基。此外注意的是枕

木也将可以用玻纤制品替代，现在已经开始向日本的一些公司学

习，并制造出成品，这将会是一个增长较大的下游细分需求。 

维持“买入”评级。我们以 2010 年产品均价 5650 元/吨，成本

3980 元/吨，销量 80 万吨计算今年 EPS 可达到 0.67 元(吸并完成

后)，若销量为 75 万吨计算，则为 0.58 元（吸并完成后），相应

的粗略估算吸并完成前的每股收益约为 0.45 元和 0.39 元。2011  
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当前股价： 16.94 元 
目标价格 6 个月：22.00 元 
主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.8/-2.3 -17.7/-6.8 -13.0/11.7 

12 月最高/最低价（元） 23.46/0 

总股本（万股） 42,739 

流通 A 股（万股） 42,739 

总市值（亿元） 72.40 

流通市值（亿元） 72.40 

近 3 月日均成交量（万） 425 

主要股东 

中国建材股份有限公司 36.15% 
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年吸并完成后 EPS 为 1.1 元。我们仍然看好公司未来的发展前景，公司吸并完成后股权结构更为清晰，管理层

动力更加强劲，伴随行业的进一步复苏未来不排除会有更多超预期的因素，因此维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 3,170.94 4,337.50 5,230.00 6,425.00 

主营收入增长率 -20.89% 36.79% 20.58% 22.85% 

EBITDA（百万） 726.81 1,174.58 1,502.35 1,895.09 

EBITDA 增长率 -41.31% 61.61% 27.91% 26.14% 

净利润（百万） (154.77) 165.24 628.50 866.52 

净利润增长率 -164.32% -206.77% 280.35% 37.87% 

ROE -12.71% 4.02% 13.36% 17.16% 

EPS（元） (0.362) 0.387 1.081 1.490 

P/E (46.78) 43.81 15.68 11.37 

P/B 5.94 1.76 2.09 1.95 

EV/EBITDA 20.91 9.41 9.44 7.87 
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田东红：中南大学经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对

水泥及其他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》

评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。 
韩  梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，

CFA level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势从而挖掘上市公司

投资机会。 

郑  军：建筑建材行业分析师，湖南大学经济学硕士，工科学士。4年建筑央企工作经

验，2 年证券从业经验，中级会计师；善于从公司与行业发展、财务分析比较中挖掘公

司投资价值。 
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