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欧盟对中国有关玻纤产品反倾销调查案件进展点评 

事件描述 

中国玻纤 12 月 22 日发布公告： 

 2010 年 12 月 22 日，公司获悉欧盟委员会就欧盟对来自于中国的玻璃纤维产品发起的反倾销调查案件进行终

裁披露。经调查，欧盟委员会认定来自中国的有关玻璃纤维产品存有倾销事实并因此对其境内同行业造成损害，

将向本公司控股子公司巨石集团有限公司等中国玻纤企业的相关涉案产品征收税率为 13.8%的反倾销税，较初裁

结果为征收 43.6%的临时反倾销税率大幅下调。 

 此次欧盟委员会的反倾销税率为终裁披露，根据欧盟反倾销调查程序，尚需经过欧盟咨询委员会和欧盟委员会委

员投票表决，尚存在不确定性。预计 3 个月内欧盟委员会将发布最终裁定结果。 

事件评论 

第一，反倾销税率下调大幅降低了公司未来经营风险 

之前，资本市场对公司未来经营的最大的担忧来自国外反倾销对出口影响的不确定性，本次反倾销旅税率下调大幅降

低了公司未来经营的风险，打消了市场的担忧，有利于公司估值提升。 

第二，玻纤行业处在景气向上周期，业绩向上弹性巨大 

在业绩下行风险得到控制的同时，我们在之前的报告中已经反复强调：玻纤行业正处在景气向上的拐点上！无论是 PPG

还是公司的大幅提价无不验证了我们之前的判断。 

从目前供需情况来看，我们认为明年玻纤产品价格仍有一定提升空间。 

第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.676、1.357、1.831 元（考虑到换股吸收合并后），对应 PE 分别为 37、

18、13，对于处在盈利拐点的公司，我们认为 2011 年业绩超预期是大概率事件，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 09A 10E 11E 12E 资产负债表（百万元） 09A 10E 11E 12E

      

营业收入 3171 4572 5767 6706 货币资金 1896 457 577 671 

营业成本 2706 3125 3812 4332 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 465 1447 1955 2375 应收账款 1242 1725 2176 2530 

％营业收入 14.7% 31.6% 33.9% 35.4% 存货 911 1051 1282 1457 

营业税金及附加 8 11 14 17 预付账款 282 325 397 451 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 81 114 144 168 流动资产合计 4588 3929 4899 5652 

％营业收入 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 315 366 438 503 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.9% 8.0% 7.6% 7.5% 长期股权投资 174 174 174 174 

财务费用 474 519 506 516 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 14.9% 11.4% 8.8% 7.7% 固定资产合计 8654 9025 9055 10050 

资产减值损失 26 74 24 19 无形资产 212 202 191 182 

公允价值变动收益 12 0 0 0 商誉 17 17 17 17 

投资收益 27 0 0 0 递延所得税资产 56 11 4 3 

营业利润 -399 362 828 1153 其他非流动资产 7 7 7 7 

％营业收入 -12.6% 7.9% 14.4% 17.2% 资产总计 13708 13365 14347 16084 

营业外收支 99 100 100 100 短期贷款 5542 4687 4637 5118 

利润总额 -300 462 928 1253 应付款项 409 472 576 654 

％营业收入 -9.5% 10.1% 16.1% 18.7% 预收账款 175 252 318 370 

所得税费用 -34 69 139 188 应付职工薪酬 84 97 118 134 

净利润 -266 393 789 1065 应交税费 29 -91 -174 -231 

其他流动负债 530 615 750 854 归属于母公司所有者

的净利润 
-154.8 393.0 789.1 1064.7 

流动负债合计 6768 6032 6225 6898 

少数股东损益 -112 0 0 0 长期借款 4315 4315 4315 4315 

EPS（元/股） -0.36 0.68 1.36 1.83 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 09A 10E 11E 12E 递延所得税负债 0 0 0 0 

   其他非流动负债 31 31 31 31 

经营活动现金流净额 -127 780 1292 1632 负债合计 11115 10379 10572 11244 

取得投资收益 

收回现金 4 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1218 1611 2400 3465 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1375 1375 1375 1375 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2593 2986 3775 4840 

固定资产投资 -1311 -846 -555 -1564 负债及股东权益 13708 13365 14347 16084 

其他 -36 0 0 0 基本指标 09A 10E 11E 12E

投资活动现金流净额 -1346 -846 -555 -1564    

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.362 0.676 1.357 1.831 

股权融资 28 0 0 0 BVPS 2.85 3.77 5.62 8.11 

银行贷款增加（减少） 2618 -855 -139 534 PE -68.62 36.78 18.32 13.58 

筹资成本 553 -519 -504 -513 PEG 0.24 -0.13 -0.06 -0.05 

其他 -1108 0 0 0 PB 8.72 6.59 4.43 3.07 

筹资活动现金流净额 2091 -1374 -643 21 EV/EBITDA 30.84 16.83 12.19 10.32 

现金净流量 618 -1439 94 90 ROE -12.7% 8.6% 14.8% 16.6%

资料来源：长江证券研究部 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


