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基础数据 
总股本（百万股） 427
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流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,646
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提价奏响业绩增长进行曲 

 12 月 6 日公司公告，控股子公司巨石集团决定从 2011 年 1 月 1 日起将

玻璃纤维产品的出厂价格提高 7%—12%。公司同时公告，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。 

 提价属顺势而为，未来价格趋势向上：我们观察到，全球玻纤行业呈寡头

垄断格局，10 月下旬 PPG 在北美地区提价 15%，公司此次提价 7—12%，

属顺势而为。我们测算公司目前产品均价在 5400—5600 元/吨，金融危机

之前最高为 7000 元/吨左右，若按此次提价 7-12%计算，提价后产品价格

为 5800—6200 元/吨，距离上一轮景气高点价格仍有 10%左右的空间，而

目前玻纤或进入新一轮景气周期，我们看好未来价格上涨的趋势。 

 收购北美渠道商，进一步拓展国外市场：目前公司内外销比例接近 1：1，
主要市场为北美、欧洲及中东，前期公司在欧盟、印度及土耳其遭遇反倾

销，或致使经营策略发生调整，开拓其他地区市场的力度加大。我们认为，

本次收购有利于加强公司对美国及北美地区的市场控制力，未来或将依靠

GIBSON 成熟的销售网络进一步提高公司产品在北美地区的市场份额。 

 未来增长不乏亮点：我们认为，海水淡化管道，远距离输水管道及高铁枕

木等其他新应用方面等带来新的需求增长点，另外目前短切原丝供不应求

且售价较高，公司 2011 年将扩大短切产品比重，另外公司自主研发的 E6
产品经历了市场导入阶段或将步入收获期。 

 我们按今年均价 5500元/吨，2011年按均价提升 9.5%计，全年均价为 6022
元/吨，2012 年价格上升幅度假定为 3%至 6200 元/吨，2010—2012 年预

计实现销量 70.9 万吨、80.7 万吨、88.0 万吨。假设 2011 年初完成增发，

则 2010—2012 年 EPS 估算分别为 0.60 元（吸并前）、1.45 元（吸并后）、

2.00 元（吸并后）。目前股价对应 2010—2012 年 PE 分别为 36.12、14.94、
10.84 倍，考虑到玻纤行业处于景气向上阶段，未来进一步提价或带来公

司业绩超预期大幅提升，且公司有较强动力进一步整合上下游资源，解决

关联交易问题，我们对公司未来两年的发展乐观，目前估值水平颇具吸引

力，给予“买入”评级。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3170.9 4391.1 5373.1 5980.1

(+/-%) -20.9 38.5 22.4 11.3

归属母公司净利润(百万元) -154.8 257.1 842.2 1160.7

(+/-%)  -164.3 - 227.5 37.8

EPS(元) -0.36 0.60 1.45 2.00

P/E(倍) -68.8 36.12 14.94 10.84

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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事件 

12 月 6 日，公司公告，控股子公司巨石集团决定从 2011 年 1 月 1 日起将玻璃

纤维产品的出厂价格提高 7—12%，2009 年巨石集团营业收入占比约为 98.86%。 

公司同时公告，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，2010 年前三季，巨石集团对 GIBSON 的销售额占同期巨石集团营业收入

的 8.8%。 

顺势提价，未来价格趋势向上 

据我们了解，今年 10 月下旬 PPG 工业公司宣布提高北美地区所有玻璃纤维增

强材料和特种纱产品的价格，幅度为 15%，据 PPG 公司证实，价格上涨将影响所有

短切纱、无捻粗纱，多股纱等，主要原因 PPG 解释为需求的强劲增长所致。 

我们观察到，公司目前产能 93.5 万吨，占全国约 40%，全球的 18%左右，国外

主要竞争对手为 OCV、PPG 和 JM，就全球来看，行业呈寡头垄断格局，公司此次

提价 7—12%，属顺势而为。 

看好未来的价格上涨趋势 

我们测算公司目前产品均价在 5400—5600 元/吨，金融危机之前最高为 7000 元

/吨左右，若按此次提价 7—12%计算，提价后产品价格为 5800—6200 元/吨，距离上

一轮景气高点价格仍有 10%左右的空间，而目前玻纤或进入新一轮景气周期，我们看

好未来价格上涨的趋势。 
表 1、巨石玻纤综合售价测算表 

 2010 年 1-6 月 2009A 2008A 

玻璃纤维纱销量（吨） 364437.00 581367.00  538569.00 

玻璃纤维纱销售收入（万元） 203285.71 273470.10  339296.68 

折算综合价格（元/吨） 5578.08 4703.92  6299.97 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

产能：2011 年全球新增产能有限 

公司现有产能 93.5 万吨，目前尚无在建生产线，我们预计明年产能基本可全部

发挥。 

表 2、巨石玻纤产能分布 

地点 核定项目及生产线名称 实际产能/吨 投产日期 
主要产品名

称 

巨石桐

乡基地 

年产四万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线扩建项目 60,000 2004 年 9 月 无碱玻纤纱 

年产八万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 100,000 2006 年 1 月 无碱玻纤纱 

年产十二万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 120,000 2007 年 4 月 无碱玻纤纱 

年产十四万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 140,000 2008 年 2 月 无碱玻纤纱 

年产十四万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线增资项目 160,000 2008 年 6 月 无碱玻纤纱 

年产三点五万吨玻璃纤维节能环保池窑拉丝生产线增资项目 35,000 2010 年 6 月 无碱玻纤纱 

巨石成 年产四万吨玻璃纤维池窑无捻粗纱拉丝生产线技改 40,000 2008 年 1 月 无碱玻纤纱 
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都基地 年产六万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线扩建技改 60,000 2008 年 8 月 中碱玻纤纱 

年产四万吨玻璃纤维池窑生产线技术改造项目 40,000 2010 年 3 月 无碱玻纤纱 

巨石九

江基地 

年产七万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线 70,000 2010 年 2 月 无碱玻纤纱 

年产八万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线 80,000 2010 年 6 月 无碱玻纤纱 

年产二万吨玻璃纤维节能环保池窑拉丝生产线 20,000 2010 年 6 月 无碱玻纤纱 

桐乡巨

石攀登 

年产一万吨玻璃纤维电子纱生产线年产 5000 万米电子布生产

线 
10,000 2006 年 11 月 

电子纱/电子

布 

产能合计 935,000   

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

国内总年产能合计为 260—270 万吨，主要竞争者为重庆国际和泰山玻纤，考虑

到生产线建设周期一般 200 余天， 2011 年预计国内产能增长仅 10 多万吨，（包括

OCV 在国内的 8 万吨线得投产）。 

全球年产能目前约 420-450 万吨，主要竞争对手为 OCV、PPG 和 JM，据我们

统计，目前国外没有新建线，存量产能由于部分可能被关停，呈下降的趋势。  

表３、全球主要竞争对手产能分布 

区域 生产商 产能 备注 

国内 

重庆国际 50 万吨 今年 10 月份刚投产 8 万吨，明年或无扩产 

泰山玻纤 38-40 万吨 
16 万吨在建，金融危机时停工，目前尚未复工，明

年投产可能性小 

国外 

OCV 90 万吨 包括其在杭州、北京的生产线 

PPG 40 万吨 包括其在昆山的生产线 

JM 30-35 万吨  

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 

收购北美渠道商，进一步拓展国外市场 

我们观察到目前公司内外销比例接近 1：1，主要市场为欧洲、北美及中东地

区，明年外销比例结构或仍将维持。我们认为，前期公司在欧盟、印度及土耳其遭遇

反倾销，或致使经营策略发生调整，开拓其他地区市场的力度加大，本次收购有利于

加强公司对美国及北美地区的市场控制力，未来或将依靠 GIBSON 成熟的销售网络

进一步提高公司产品在北美地区的市场份额。  

我们对公司在欧盟遭遇反倾的销终裁结果仍持乐观态度 

欧盟反倾销尚未终裁（初裁税率由 7%提升至 50.6%，2011 年 3 月 16 日终裁），

根据相关法案，在 27 个成员国中，投票赞成票支持反倾销法案和弃权票均按赞成计，

据我们了解赞成和反对票数差别甚小，国家商务部可能正在努力斡旋。 

另一方面，欧盟、印度存在着刚性的需求缺口，欧盟在 30 万吨/年(缺口)，印度 5
—8 万吨/年，且仅有中国有多余的产能可以供给，欧盟来自下游企业的呼声愈来愈强

烈，也将影响终裁结果。并且，即便从悲观的角度考虑，即使终裁维持初裁税率，由

于供给的缺口，国内玻纤产品短时间内或难以被替代，我们认为，反倾销对公司在欧

盟及印度销量的影响也不会很明显。因此无论终裁结果如何，我们对此仍持乐观态度。 
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未来增长不乏亮点 

行业：拓展新的应用领域 

海水淡化管道，远距离输水管道及其他应用方面等带来新的需求增长点。其他如

高铁枕木，据我们了解，武广高铁目前尚未大规模使用玻纤枕木，主要采用水泥枕木，

只在少数弯道处使用了玻纤枕木。高铁用玻纤枕木是公司与日本积水株式会社共同研

发的，目前广州新地铁线路正在使用玻纤枕木。未来玻纤新应用领域将不断拓展。 

短切原丝供不应求，公司积极调整产品结构 

经我们了解，目前玻纤产品的供不应求主要体现在短切原丝上（售价高达 7000
元/吨以上），短切用于热塑型材料，并可回收循环利用，用途如冰箱、空调、手机、

洗衣机外壳。 

公司通过生产线技改（在线短切技术）短切年产能由 6 万吨提升至今年年底 15
—16 万吨，明年或可达到 18—20 万吨，或将带来产品均价的提升。 

E6 产品或将打开局面 

公司自主研发成功并于 2009 年推向市场的 E6 玻纤，目前年产能可达近 40 万吨，

E6 在机械强度、耐腐蚀性具有良好的表现，综合性能提高 10%，部分性能提高 15%， 
E6 可以用于对环境有特殊要求的领域，如环保处理、化工防腐、海水淡化等，并且

以 E6 为基材的复合材料更加耐用，从而降低了客户的使用成本。 
目前 E6 产品处于市场推广期，价格与其他类型基本持平，而生产成本和其他类

型相近，未来随着占有率的提高，不排除涨价可能。 
成本仍有进一步下降空间 

成本的下降主要源于两个方面，首先是技改，天然气占成本比例约为 8-10%，使

用纯氧燃烧后天然气可节省 50%（氧气成本远低于天然气，目前成都分公司尚未采用

纯氧燃烧），另外浸润剂占成本比例约 10%，公司浸润剂自给率正逐年不断提高；其

次是管理和技术水平的不断提升。  
或将整合上下游资源 

玻纤的生产主要原料可以采用叶蜡石或高岭土配以石灰石、硼钙石等，公司主要

原材料为叶蜡石，占主营业务成本比例约 10%。 
公司叶蜡石全部来自振石的子公司——桐乡磊石微粉有限公司，2009 年自该公

司购买商品及接受劳务发生额为 1.9 亿元，另外还有与子公司桐乡金石贵金属设备有

限公司发生的近 1 亿元（铂铑合金板），我们判断，从解决关联交易的角度，未来公

司或将整合上下游资源。 

盈利预测及估值 

我们按今年均 5500元/吨（1-9月均价为 5400—5500元/吨），2011年按提价 9.5%
计，明年全年均价为 6022 元/吨，2012 年假设价格上升幅度为 3%至 6200 元/吨，2010
—2012 年预计实现销量 70.9 万吨、80.7 万吨、88.0 万吨，假设 2011 年初完成增发

1.54 亿股收购巨石集团 49%的少数股东权益，增发价格假定为 22 元/股，则 2010—
2012 年 EPS 估算分别为 0.60 元（吸收合并前）、1.45 元（吸收合并后）、2.00 元（吸
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收合并后）。目前股价 21.67 元，对应 2010—2012 年 PE 分别为 36.12、14.94、10.84
倍，考虑到玻纤行业处于景气向上阶段，未来进一步提价或带来公司业绩超预期大幅

提升，且公司业绩对价格敏感性较高。我们判断未来公司有较强动力进一步整合上下

游资源，解决关联交易问题，我们对公司未来两年的发展乐观，目前估值水平颇具吸

引力，给予“买入”评级。 
表 4、预测利润表 单位:百万元 

  2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 3170.9 4391.1  5373.1  5980.1 

营业成本 2705.7 2996.5  3455.4  3780.9 

营业税金及附加 7.9 0.0  0.0  0.0 

营业费用 81.3 112.0  134.3  143.3 

管理费用 314.7 307.4  365.4  394.7 

财务费用 473.8 536.7  457.2  337.7 

资产减值损失 25.8 14.4  16.6  19.0 

公允价值变动收益 11.9 0.0  (27.0) (5.0)

投资净收益 27.2 30.7  37.6  31.8 

营业利润 (399.2) 454.8  954.8  1331.4 

营业外收入 104.4 85.2  97.0  95.6 

营业外支出 5.3 13.4  12.7  10.5 

利润总额 (300.0) 526.6  1039.1  1416.4 

所得税 (33.7) 73.7  145.0  185.0 

净利润 (266.3) 452.9  894.2  1231.5 

少数股东损益 (111.5) 195.8  52.0  70.8 

归属母公司净利润 (154.8) 257.1  842.2  1160.7 

EBITDA 727.4 1398.5  1870.3  2147.1 

EPS（元） (0.36) 0.60  1.45  2.00 

资料来源：公司资料、华泰联合证券研究所 
 

图 1： 公司定增前后股权结构 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

风险主要来自动力（天然气、电）的价格上涨，汇率变动（外销采用美元结算），

及反倾销的终裁情况。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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