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中国玻纤(600176)公告点评 

提价幅度超出预期，收购 Gibson 有利于加强北美市场销售 

推荐 

        维持评级 

原材料/其他建材 发布时间：2010 年 12 月 7 日 

投资要点： 

 公司发布两项公告：1、本公司控股子总司巨石集团决定从 2011 年

1 月 1 日起将玻璃纤维的出厂价格提高 7%-12%；2、公司控股子公

司巨石集团拟收购其在美国的产品独家代理商Gibson玻璃纤维有限

公司。 

 公司此番宣布提价措施再次印证了我们关于全球玻璃纤维行业景气

复苏向上的判断。在 2010 年 10 月 23 日，全球玻璃纤维主要制造商

PPG 刚刚宣布从 2010 年 11 月 1 日起其北美地区所有玻璃纤维增强

材料和特种纱产品价格每磅提高 15%，相隔 1 个月，公司方面也宣

布全面提价措施，可以说，玻纤行业涨价声此起彼伏，让人期待。

并且此次公司宣布 2011 年提价 7%-12%的幅度超出了我们之前深度

报告《中国玻纤：寒冬过后，春暖花开》中关于明年提价 5%左右的

假设。巨石集团今年上半年已经提价 3 次，价格距 07 年高点还有

15%-18%的降幅，此番如果明年全年综合提价在 9%左右，则还有

10%左右的降幅，目前全球玻纤企业库存基本都处于低位，未来随

着景气继续回暖，价格或还有提升空间。 

 公司收购Gibson公司将有利于提高公司对美国和北美市场的终端渠

道控制力。Gbison 负责巨石集团玻纤产品在北美地区的销售，总部

在加州，并在佛罗里达和印第安纳有分支机构，2010 年 1-9 月份，

巨石对 Gibson 的销售额为 3.13 亿元，约占巨石收入的 8.8%。本次

收购将依靠 Gbison 公司成熟的销售网络和客户关系，提高终端渠道

的控制力，并进一步增强公司在北美地区的市场影响力和市场份额。

 毛利率稳步提升。公司前三季度毛利率为 31.73%，同增 12.72 个百

分点，其中第三季度毛利率为 31.86%，同增 17.52 个百分点，环增

1.54 个百分点。公司增发收购巨石余下 49%股权方案已获董事会和

股东大会通过，并得到国务院国资委备案确认，还需报请国家相关

职能部门审核批准，我们预计增发将在明年上半年启动。 

 从玻纤行业的周期性来看，我们判断，在经历过 2008-2009 年的行

业低谷后，未来 1-2 年内行业景气将持续向上，而且在经历过金融

危机全球玻纤行业寒冬后，主要企业产能扩张意向并不明显，2011
年新增产能增速将大幅放缓，供需面改善或将进一步推升景气度。

 我们调高公司盈利预测，预计 2010 年、2011 年、2012 年每股收益

0.53 元（增发前）、1.23 元（增发后）、1.65 元（增发后），PE 为 40.8
倍、17.6 倍、13.1 倍，维持“推荐”评级。 
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市场数据 2010-12-3

收盘价： 21.67 元

52 周最高价： 27.45 元

52 周最低价： 15.16 元

平均持仓成本： 20.85 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 42,739

流通 A股（万股）： 42,739

每股收益（元）： 0.28

每股净资产（元）： 3.12

每股经营现金流（元）： 1.90

市净率： 6.94

 
分析师: 解文杰 
执业证书编号：S0550210100003 
TEL: (8621)6336 7000 - 266 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xiewj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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表：公司盈利预测表 
利润表(万元) 2008  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 400837  317094 457808 551083 637089  

营业成本 271079  270572 311995 364523 415527  

营业税金及附加 1536  789 1145 1378 1593  

销售费用 7891  8134 12361 15430 19113  

管理费用 21443  31469 37769 44087 49374  

财务费用 33165  47376 43430 39411 36476  

投资收益 5486  2723 1000 1000 1000  

资产减值及公允价值变动 (8317) 3773 (5000) (5000) (5000) 

其他收入 (1915) (5169) (0) 0 (0) 

营业利润 60978  (39918) 47108 82255 111005  

营业外净收支 8206  9918 3000 2000 2000  

利润总额 69184  (30001) 50108 84255 113005  

所得税费用 11504  (3371) 7516 12638 16951  

少数股东损益 33239  (11153) 20000 0 0  

归属于母公司净利润 24442  (15477) 22592 71616 96054  

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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