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从 OC 年报看全球玻纤行业复苏 

事件描述 

全球玻纤龙头企业 owens corning 日前发布 2010 年报，主要内容如下： 

 OC 报告期内实现营业收入 49.97 亿美元，毛利润 9.56 亿美元，同比增长分别为 3.9%和 11.2%。 

 其中属于玻纤制品的复合材料业务 2010 年实现收入 19.06 亿美元，同比增长 17%。 

 复合材料业务实现息税前利润 1.75 亿美元，同比增长 9%，利润增量约为 2.08 亿美元。 

事件评论 

第一， 受益玻纤行业复苏，OC 公司 2010 年复合材料业绩大幅增长 

美国欧文斯科宁是目前全球最大的玻璃纤维生产商，占全球玻纤市场份额约 27%，其业绩表现往往反映了全行业的景

气程度。我们看到，2010 年公司业绩出现明显反弹，报告期内实现营业收入 49.97 亿美元，毛利润 9.56 亿美元，同

比增长分别为 3.9%和 11.2%。 

图 1：OC 主营业务同比有所上升 
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资料来源：OC 年报，长江证券研究部 

 图 2：OC 毛利率持续回复 
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资料来源：OC 年报，长江证券研究部 

进一步分析反弹的原因我们发现主要是源于公司复合材料业务的好转，2010 年复合材料业务实现营收和息税前利润分

别为 19.06 和 1.75 亿美元，同比分别增长 17%和 9%，比较上年同期的-31%和-2%，复合材料业务出现明显回复，主

要原因是全球经济回暖带来玻纤行业复苏进而带来了公司复合材料业务的量价齐升。 

 量增：自 09 年玻纤行业需求开始回复到 2010 年末，公司复合材料业务的产能利用率回复到 08 年前三季度高位； 
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 价升：到 2010 年末，在所有市场的复合材料产品的价格均回到了 08 年经济危机前水平。 

图 3：2010 年营收回复主要来自复合材料业务反弹 
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资料来源：OC 年报，长江证券研究部 

 图 4：复合材料业务息税前利润出现明显反弹 
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2010 年全球新增玻纤供给只有小幅的增长，而对玻纤产品的需求则是全面复苏，新增供需缺口出现。 

金融危机以来，全球玻纤企业在扩产计划上都比较谨慎，产能增长缓慢。除中国外，世界其他国家没有扩产情况；国

内扩产的有巨石九江 2 条线（7+8 万吨）；巨石桐乡 1 条线（3.5 万吨），泰山玻纤 1 条线（6 万吨），重庆复合 1 条

线（8 万吨）；考虑到建设周期（大约 18 个月），2011 年除了泰山玻纤 6 万吨新投产能，全球几乎没有新增供给。 

需求方面则出现全面回暖。玻纤广泛应用在宏观经济各个领域，其需求和全球宏观经济紧密相关。金融危机之后全球

经济开启了全面复苏，据 IMF 的统计，2010 年全球的 GDP 增速达到 4.6%，而 09 年的 GDP 增速为-2%。OC 公司

在 2010 年产能利用率和产品价格的提高也从侧面反映出全球玻纤行业的景气复苏。由于玻纤在建筑和交通运输领域

使用比例最大，约为 50%，我们分析 2010 年美国建筑和交通运输业发展情况，看到复苏趋势已经形成。 

图 5：美国新开工房屋情况略有回复 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：美国 2010 年汽车产量明显回复 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

过去 15 年的平均数据显示，玻纤需求增速大约是全球 GDP 增速的 1.5 到 2 倍。IMF 在 1 月 25 日修正了对全球经济

增长的预估，称美国全球增长经济的减税措施应能提振在去年年底开始加速的全球经济复苏年底措施全球，今年全球

经济可能增长 4.4%。因此我们预计今年全球对玻纤复合材料的需求将增长 8.8%左右。 

在 2011 年全球产能投放增速比较稳定的情况下，全球经济回暖带来玻纤行业的复苏将持续，为包括 OC 在内的玻纤

企业业绩的持续增长提供了强有力的保障。 

第二，全球玻纤行业持续转暖，看好中国玻纤 

全球玻纤行业呈现出寡头垄断的格局，其中中国玻纤占 22%的市场，行业参与者少使得寡头企业之间的业绩联动性较
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强。从 2006 年开始，中国玻纤公司的产品出口比例维持在 50%左右，国际玻纤市场对我国玻纤的推动作用，成为我

国玻纤生产年平均增速 30%左右的主要支撑。而从 OC2010 年的业绩增长来看，全球玻纤市场正处于持续转好、全面

复苏的阶段。所以我们有理由相信自 2010 年起中国玻纤的出口业绩在 2011 年也将会有相应的增长。 

而从国内市场来看，汽车工业是中国玻纤下游行业交通运输的主要需求来源。国内汽车产量增速较快，从 07 年的月

产 100 万辆以下增加到目前的月产 200 万辆左右。另外，自 07 年以来，房地产市的新开工面积也保持高位。 

根据 2010 年中国玻纤业绩扭亏公告，2010 年公司业绩转好，归属母公司净利润同比增长 200%以上。我们判断目前

公司正处在业绩增长拐点上：  

 随着玻纤行业复苏的持续，行业去库存结束、价格步入提升周期，今年很可能出现供需缺口，届时公司将迎来量

价齐升的局面。 

 玻纤行业作为高投入、重资产行业，杠杆非常大带来盈利弹性也非常大。  

我们预计公司 2010-12 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 44、22

和 16 倍，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。 

图 5：国内房地产新开工绝对值保持高位 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

Feb
/07

Apr/0
7

Ju
n/0

7

Aug/0
7

Oct
/07

Dec
/0

7

M
ar

/0
8

M
ay

/0
8

Ju
l/0

8

Sep/0
8

Nov
/0

8

Feb
/09

Apr/0
9

Ju
n/0

9

Aug/0
9

Oct
/09

Dec
/0

9

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

Sep/1
0

Nov
/1

0

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

房地产新开工面积（亿平方米） 同比增长

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：国内汽车产量保持正向增长 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

      

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） 2009A 2010E 2011E 2012E 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 2009A 2010E 2011E 2012E

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%
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