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玻纤深加工的龙头，看好公司发展前景！ 
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玻纤行业前景光明，未来两大趋势：上游看品质，下游重应用。 
玻纤是新型材料，应用领域非常广泛。未来行业发展的两大方向，一方面，

上游玻纤纱高度集中，注重产品升级。只有不断提高产品质量，提高市场开

拓能力和行业抗周期性。另一方面，玻纤深加工大有可为。玻纤产业要向玻

纤下游制品及复合材料的转型，是符合国内外市场需求，符合全球玻纤产业

格局变迁需要的趋势，未来深加工领域将涌现出大量高成长性的公司。 

公司优势明显 
其一，公司产品优势突出。公司产品短切毡、湿法薄毡、复合隔板分别位居

全国第三、第二、第一。其二，打造完整产业链，提升抗周期性和盈利能力。

公司拥有从玻纤池窑法拉丝生产、玻纤制品深加工到玻纤复合材料制造的完

整产业链，可以减少玻纤制品生产工序，降低生产、包装与运输成本，保证

公司盈利最大化，提升核心竞争能力。其三，生产控制过硬，下游客户稳定。

盈利预测与投资评级 
预计公司 2010、2011、2012、2013 年每股收益分别为 0.55（未摊薄）、0.89、

1.26 和 1.48 元。给予公司 27-32 倍 PE，对应公司合理股价区间为

24.03-28.48 元。考虑到二级市场的波动，建议询价区间为 20.43-25.63 元。

风险提示 
1、玻璃纤维遭遇反倾销制裁，出口情况低于预期。 

2、公司遭遇新进入者恶性竞争，下游客户流失，毛利率下降。 

 
 
预测及评估 

  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E

营业收入(百万元) 263.37 376.40 662.67 983.04 1126.68 
增长率(%) 12.27% 42.92% 76.05% 48.35% 14.61%
EBITDA(百万元) 65.22 84.69 134.35 197.03 233.02 
净利润(百万元) 31.25 49.56 111.22 157.83 185.35 
增长率(%) 38.19% 58.57% 115.02% 41.91% 17.43%
每股收益 (元) 0.35 0.55 0.888 1.260 1.480 

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

 

 

价格区间 

发行价格 20.43-25.63 元

上市价格 24.03-28.48 元

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

120/30

主要股东: 

杨鹏威

主要股东持股比例 39.38%

 
 
 

财务比率 

ROE 22.05%

ROA 16.20%

资产负债率 39.33%

每股净资产(元) 2.50

2010 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行信息： 

发行价格(元) 0.00

主承销商: 

中国建银投资证券有限责任公司

发行市盈率 0.00
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投资要点 

 

玻纤行业前景光明，未来两大趋势：上游看品质，下游重应用。 

玻璃纤维及制品是新型材料，具有拉伸强度高、弹性模量高、质量轻、耐燃性、绝

缘性好、耐化学性强、吸水性小、易于加工等众多优良特性，通常用于制造增强、绝缘

和绝热保温等复合材料，广泛应用于建筑建材、电子电器、轨道交通、石油化工、汽车

制造等传统工业领域扩展到航天航空、风力发电、过滤除尘、环境工程、海洋工程等新

兴领域。 
玻纤行业发展的两大方向，一方面，上游玻纤纱高度集中，注重产品升级。只有不

断提高产品质量，提升玻璃纤维的耐酸碱性、强度和韧性，提高市场开拓能力，才能够

保障玻璃纤维的销售不受太大冲击。另一方面，玻纤深加工大有可为。玻纤产业要向玻

纤下游制品及复合材料的转型的定位，是符合国内外市场需求，符合全球玻纤产业格局

变迁需要的趋势，未来深加工领域将涌现出大量高成长性的公司。 
公司竞争优势明显。 

其一，公司产品优势突出。公司产品有短切毡、湿法薄毡等玻纤无纺制品系列及复

合隔板、涂层毡等玻纤毡延伸制品系列。其中，短切毡全国第三，湿法薄毡全国第二，

复合隔板全国第一。 

其二，打造完整产业链，提升抗周期性和盈利能力。长海股份为国内为数不多的拥

有从玻纤池窑法拉丝生产、玻纤制品深加工到玻纤复合材料制造的完整产业链的玻纤企

业。基于此，公司能够按照产品需求调节上游产品性能，提高玻纤产品质量，减少玻纤

制品生产工序，降低生产、包装与运输成本，保证公司盈利最大化，提升核心竞争能力。 

其三，生产控制过硬，下游客户稳定。公司在玻纤深加工方面积累了比较丰富的经

验，有效保障了生产计划的有序进行和订单的及时完成，实现了每条生产线产能最大化

利用，大大提高了生产快速响应市场的能力。公司在下游客户拓展方面非常顺利。公司

出口业务主要采取“经销商+展会”模式，公司不直接与国外终端客户发生交易，因此

国外客户较为集中。内销业务主要是直销模式，直接面对终端客户销售，相应国内客户

数量较多。 
盈利预测与投资评级 

根据我们对公司各生产线的产能情况、销售情况等进行分别假设估计，预计公司

2010、2011、2012、2013年营业收入分别为3.764亿元、6.627亿元、9.830亿元和11.267
亿元，对应净利润分别为0.517亿元、1.236亿元、1.773亿元和2.106亿元，每股收益分

别为0.55（未摊薄）、0.89、1.26和1.48元。 
我们选取了中国玻纤、云天化、中材科技和九鼎新材作为参比公司，这四家公司位

处于为玻璃纤维产业链的不同环节。目前这四家公司股价参比2011年业绩，其平均动态

市盈率为27.78。根据同时期创业板上市溢价来看，给予公司27-32倍PE，对应公司合

理股价区间为24.03-28.48元。考虑到二级市场的波动，建议询价区间为20.43-25.63元。 
风险提示 

1、玻璃纤维遭遇反倾销制裁，出口情况低于预期。 
2、公司遭遇新进入者恶性竞争，下游客户流失，毛利率下降。
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玻纤行业前景光明 

 

新材料性能优异，下游应用广泛 

玻璃纤维及制品是新型材料，具有拉伸强度高、弹性模量高、质量轻、耐燃性、绝

缘性好、耐化学性强、吸水性小、易于加工等众多优良特性，通常用于制造增强、绝缘

和绝热保温等复合材料。 
玻纤按产品用途基本上可以分为四大类：增强热固性塑料用玻纤增强材料、增强热

塑性玻纤增强材料、增强沥青用玻纤增强材料及玻纤纺织材料，其中增强材料占

70%-75%，玻纤纺织材料占25%-30%。近几年玻纤热塑性增强材料发展迅猛，玻纤增

强建材、短纤维及长纤维直接增强材料等新型产品成为玻纤行业发展的新亮点，玻纤应

用已从建筑建材、电子电器、轨道交通、石油化工、汽车制造等传统工业领域扩展到航

天航空、风力发电、过滤除尘、环境工程、海洋工程等新兴领域。 
图 1：世界玻纤产品应用领域情况 图 2：我国玻纤产品应用领域情况 

  

数据来源：中国玻璃纤维与绝热材料网、广发证券发展研究中心 
 

图 3：近年来全球各地区玻纤产量变化情况 

 
数据来源：中国玻璃纤维与绝热材料网、广发证券发展研究中心 

玻璃纤维作为良好的复合功能材料，应用广泛，玻璃纤维工业仍然是一个具有良好

增长活力的朝阳产业。根据RSEARCH AND MARKETS发布的《玻璃纤维市场

2010-2015年：供应、需求和机会分析报告》（“Global Glass Fiber Market 2010-2015：
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Supply, Demand and Opportunity Analysis”，玻纤的需求仍将保持大幅增长；玻纤复

合材料市场消费总量在未来几年将保持强劲增长，预计未来五年全球玻璃纤维复合材料

市场价值将突破84亿美元。 
 
玻纤产业链格局两大趋势：上游看品质，下游重应用 

在玻纤产业链当中，满足特殊用途的高性能玻纤纱、玻纤制品及玻纤复合材料由于

制造工艺复杂、技术含量高，仅为少数几家玻纤企业所掌握，具备较高的产品附加值和

较强的抗经济周期性。在2008年全球金融危机到来时，高端产品表现出色，粗纱、中低

端短切毡、玻纤织物等普通产品价格在金融危机中均快速下跌，高端产品价格却始终坚

挺。 
图4：玻璃纤维产业链示意图 

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

一方面，玻璃纤维产业链上游高度集中。由于生产玻纤生产建设池窑初始投资大，

回收期限长，大量中小企业被挡在了门外，行业集中度迅速提高。2010年，巨石集团、

重庆国际复合材料、泰山玻纤三大企业产量占全国总产能的75%，国外玻纤生产则主要

集中于OCV、PPG和JM公司。上述六家企业占全球玻纤实际产量的83%以上，未来行

业将继续保持较高的集中度。由于玻璃纤维的需求与宏观经济密切相关，因此，在经济

危机的冲击下，传统的玻璃纤维纱制造商销售市场受到了一定的影响，企业库存一度达

到历史峰值，毛利率直线下滑，大批企业亏损。经济复苏阶段，以中国玻纤为代表的龙

头企业率先实现扭亏为盈。从产业发展角度来看，只有不断提高产品质量，提升玻璃纤

维的耐酸碱性、强度和韧性，提高市场开拓能力，才能够保障玻璃纤维的销售不受太大
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冲击。因此，未来玻璃纤维产业链趋势之一就是，上游企业不断提高产品质量，占有高

端市场。  
图 5：世界主要玻纤生产商产量分布情况 

 
数据来源：中经网、广发证券发展研究中心 

 
另一方面，玻璃纤维企业纷纷向下游拓展。玻纤巨头OCV公司将企业战略重点向下

游延伸，重点发展玻纤纺织物和深加工产业。同样，根据我国玻璃纤维行业“十二五”

发展规划公布的指导思想，玻纤行业将进行发展战略结构大调整，从以发展池窑为中心，

转移到完善池窑技术、重点发展玻纤制品加工业为主的方向上来，淘汰陶土坩埚玻璃纤

维拉丝生产、工艺与装备，努力技术创新、继续提高工艺、装备、技术水平、节能降耗。

深化制品加工，抓住国民经济基础产业，充分发挥玻纤材料特性，大力开发产品应用领

域，满足国内、国际对玻纤制品的新需求。 
我们认为，玻璃纤维行业正处于高景气阶段，未来市场前景很大，在上游高度集中

的同时，中下游的深加工行业势必成为发展的重点方向。玻纤产业要向玻纤下游制品及

复合材料的转型的定位，是符合国内外市场需求，符合全球玻纤产业格局变迁需要的趋

势，未来深加工领域将涌现出大量高成长性的公司。 
 

公司在深加工领域竞争优势明显 

 
三大制品领域优势明显 

公司产品有短切毡、湿法薄毡等玻纤无纺制品系列及复合隔板、涂层毡等玻纤毡延

伸制品系列。 
图 6：我国玻纤无纺布制品情况 图 7：我国玻纤短切毡生产情况 

 

数据来源：中国玻璃纤维与绝热材料网、广发证券发展研究中心 
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（1）短切毡全国第三。根据江苏省硅酸盐学会玻璃纤维玻璃钢专业委员会出具的

《中国玻璃纤维无纺制品行业调查研究报告》：2009年，公司玻纤无纺制品总产量位居

全国第三。仅次于巨石集团、泰山玻纤两大玻纤巨头。2007年-2009年，公司短切毡产

量分别占全国总产量的7.6%、10.3%与13.1%。公司主要产品为轻质薄型短切毡，对原

料及生产工艺要求较高，国内竞争对手仅山东三英等少数几家。2009年公司轻质薄型短

切毡产量为3600吨，山东三英为3000吨。 
（2）湿法薄毡全国第二。2007-2009年，我国湿法薄毡总产量约为2.9亿平方米、

3.8亿平方米、3.4亿平方米。2007-2009年，公司湿法薄毡产品的市场占有率分别为21%、

17%与21%，位列国内行业细分市场第二。 
图8：我国湿法薄毡市场份额情况 

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

（3）复合隔板全国第一。据《中国玻璃纤维无纺制品行业调查研究报告》统计，

2007-2009年我国玻纤复合隔板总产量为1300万平方米、1200万平方米、1430万平方

米，公司近三年市场占有率分别为17%、17%与27%。2009年，公司复合隔板产品市场

占有率位居国内细分市场第一。随着中国汽车产量的持续增长及保有市场规模的不断扩

大，公司复合隔板市场占有率将进一步扩大。 
 
打造完整产业链，提升抗周期性和盈利能力 

长海股份为国内为数不多的拥有从玻纤池窑法拉丝生产、玻纤制品深加工到玻纤复

合材料制造的完整产业链的玻纤企业。得益于在玻璃纤维生产及加工领域的完整产业

链，公司能够按照产品需求调节上游产品性能，提高玻纤产品质量，减少玻纤制品生产

工序，降低生产、包装与运输成本，减少产品开发周期；还可以通过产业链转移生产成

本，产业链上每一道产品均可对外销售，保证公司盈利最大化，提升核心竞争能力。 
 
深加工难度在生产质量控制，关键在下游客户开发 
玻璃纤维的深加工工艺并不复杂，但加工难度较大，主要体现在需要确保每件产品

从原材料采购到产成品出库的每个环节的质量控制。公司在这方面积累了比较丰富的经

验，有效保障了生产计划的有序进行和订单的及时完成，实现了每条生产线产能最大化

利用，大大提高了生产快速响应市场的能力。 
下游客户的稳定和不断扩展是公司业务扩张的关键。公司出口业务主要采取“经销

商+展会”模式，公司不直接与国外终端客户发生交易，因此国外客户较为集中。内销
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业务主要是直销模式，直接面对终端客户销售，相应国内客户数量较多。 
表1：公司在不同产品领域的客户情况 

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

募投项目实施，产能大幅增加 

目前，公司公布的募投项目包括新增湿法薄毡生产能力15790万平米/年、短切毡生

产能力16000吨/年、复合隔板生产能力200万平米/年。项目建成投产后，公司玻纤制品

产能将由2.5万吨/年增加至5.2万吨/年，并淘汰相对落后、低端的玻纤制品生产线，进

一步优化现有产品结构，提高市场竞争力。 
表2：玻纤下游各领域需求情况预测 
 募投项目实施之前 募投项目实施之后 
单位 万平米 万吨 万平米 万吨 
短切毡  1.60 3.00 
湿法薄毡 18000 1.22 29100 1.97 
复合隔板 800 0.16 1000 0.20 
涂层毡 2500 0.07 2500 0.07 
合计  3.05 5.24 
   
池窑拉丝  3 9 超募项目

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

盈利预测与投资评级 

根据我们对公司各生产线的产能情况、销售情况等进行分别假设估计，预计公司

2010、2011、2012、2013年营业收入分别为3.764亿元、6.627亿元、9.830亿元和11.267
亿元，对应净利润分别为0.517亿元、1.236亿元、1.773亿元和2.106亿元，每股收益分

别为0.55（未摊薄）、0.89、1.26和1.48元。 
表3：公司主营业务分产品预测 
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 产品 单位 2009 2010 2011 2012 2013
短切毡 营业收入 万元 14445.73 18633.91 28560.00  48400.00  56100.00 

 营业成本 万元 11253.23 13379.15 19992.00  33880.00  39270.00 
 产能 吨 16000.00 18000.00 32000.00  50000.00  50000.00 
 产能利用率 % 102.46% 106.46% 85.00% 88.00% 102.00%
 产量 吨 16393.00 19162.80 27200.00  44000.00  51000.00 
 产销率 % 99.01% 97.24% 100.00% 100.00% 100.00%
 销量 吨 16231.16 18633.91 27200.00  44000.00  51000.00 
 平均价格 万元/吨 0.89 1.00 1.05  1.10  1.10 
 毛利率 % 22.10% 28.20% 30.00% 30.00% 30.00%

湿法薄毡 营业收入 万元 5784.54 10839.10 16366.00  22623.30  27126.40 
 营业成本 万元 3665.66 6457.94 9737.77  13460.86  16140.21 
 产能 万平米 18000.00 18000.00 29090.00  32000.00  32000.00 
 产能利用率 % 39.98% 77.11% 73.00% 85.00% 100.00%
 产量 万平米 7196.00 13879.80 21235.70  27200.00  32000.00 
 产销率 % 89.61% 98.85% 98.00% 98.50% 98.80%
 销量 万平米 6448.14 13720.38 19600.00  26460.00  31360.00 
 平均价格 元/平米 0.90 0.79 0.84  0.86  0.87 
 毛利率 % 36.63% 40.42% 40.50% 40.50% 40.50%

复合隔板 营业收入 万元 2186.18 2895.39 4840.00  8540.00  11034.00 
 营业成本 万元 1505.40 2131.30 3484.80  6148.80  7944.48 
 产能 万平米 800.00 800.00 1000.00  1800.00  1800.00 
 产能利用率 % 45.50% 60.38% 83.00% 80.00% 85.00%
 产量 万平米 364.00 483.04 830.00  1440.00  1530.00 
 产销率 % 99.09% 100.75% 100.00% 100.00% 100.00%
 销量 万平米 360.67 486.62 800.00  1400.00  1800.00 
 平均价格 元/平米 6.06 5.95 6.05  6.10  6.13 
 毛利率 % 31.14% 26.39% 28.00% 28.00% 28.00%

玻纤纱 营业收入 万元 3932.60 4383.45 15201.22  16941.36  18407.72 
 营业成本 万元 2811.81 3090.33 10564.85  11689.54  12701.33 
 产能 吨 30000.00 30000.00 90000.00  90000.00  90000.00 
 产能利用率 % 83.33% 85.00% 80.00% 88.00% 95.00%
 产量 吨 25000.00 25500.00 72000.00  79200.00  85500.00 
 产销率 % 21.23% 22.92% 27.78% 27.78% 27.78%
 销量 吨 5308.25 5844.60 20001.60  22001.76  23751.90 
 平均价格 万元/吨 0.74 0.75 0.76  0.77  0.78 
 毛利率 % 28.50% 29.50% 30.50% 31.00% 31.00%

涂层毡 营业收入 万元 282.81 360.00 400.00  800.00  
 营业成本 万元 185.18 252.00 280.00  560.00  
 毛利率 % 34.52% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他 营业收入 万元 505.58 927.34 900.00  1000.00  
 营业成本 万元 364.67 829.32 792.00  820.00  
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 毛利率 % 27.87% 10.57% 12.00% 18.00% 
营业收入合计 万元 27137.44 38039.19 66267.22  98304.66  112668.12 
营业成本合计 万元 19785.96 26140.03 44851.42  66559.20  76056.02 

整体毛利率 % 27.09% 31.28% 32.32% 32.29% 32.50%
数据来源：广发证券发展研究中心 

我们选取了中国玻纤、云天化、中材科技和九鼎新材作为参比公司，这四家公司位

处于为玻璃纤维产业链的不同环节。目前这四家公司股价参比2011年业绩，其平均动态

市盈率为27.78。根据同时期创业板上市溢价来看，给予公司27-32倍PE，对应公司合

理股价区间为24.03-28.48元。考虑到二级市场的波动，建议询价区间为20.43-25.63元。 
表 4：参比上市公司业绩预测 

EPS PE  公司名称 当前 
股价  2009A 2010E 2011 E 2009A 2010E 2011E  

中国玻纤 30.18  -0.06  0.53  1.45  -503.00 56.94  20.81  

云天化 25.80  0.13  0.55  1.11  198.46 46.91  23.24  

中材科技 44.61  0.72  1.20  2.30  61.96  37.18  19.40  

九鼎新材 13.35  0.11  0.16  0.28  121.36 83.44  47.68  

平均      -  56.12  27.78  

数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

1、 玻璃纤维遭遇反倾销制裁，出口情况低于预期。 
2、 公司遭遇新进入者恶性竞争，下游客户流失，毛利率下降。 
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资产负债表                                        单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 131 177 329 584 777
货币资金 36 60 140 308 460
应收及预付 66 81 131 189 219
存货 29 35 58 87 98
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 254 241 232 218 203

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 230 216 210 196 182
在建工程 0 0 2 3 3
无形资产 24 24 20 19 17
其他称其资产 0 0 0 0 0
资产总计 385 417 562 802 980

流动负债 128 144 197 279 322

短期借款 31 20 50 60 70
应付及预收 68 94 147 219 252
其他流动负债 30 30 0 0 0
非流动负债 50 20 20 80 100

长期借款 50 20 20 80 100
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 178 164 217 359 422

股本 90 90 120 120 120
资本公积 36 36 36 36 36
留存收益 49 98 205 356 534
归属母公司股东权益 175 225 361 513 690
少数股东权益 31 29 33 40 48
负债和股东权益 385 417 612 912 1,160

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 263 376 662.67 983.04 1126.68
营业成本 192 259 448.51 665.59 760.56
营业税金及附加 0 2 2 4 4
销售费用 7 13 23 33 36
管理费用 19 40 73 103 113
财务费用 9 7 -6 2 4
资产减值损失 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 36 56 121 175 208

营业外收入 4 2 
营业外支出 1 0 
利润总额 40 58 124 177 211

所得税 3 6 12 20 25
净利润 37 52 111.22 157.83 185.35

少数股东损益 6 2 5 7 8
归属母公司净利润 31 50 106.56 151.21 177.57

EBITDA 63 86 134.35 197.03 233.02
EPS（元） 0.35 0.55 0.888 1.260 1.480

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 64 79 116 166 203
净利润 37 52 111 158 185

折旧摊销 18 22 19 19 20

营运资金变动 0 -2 -15 -15 -9

其它 9 8 1 3 6

投资活动现金流 -28 -19 -8 -3 -3

资本支出 -28 -19 -8 -3 -3

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -38 -48 -27 5 -48

银行借款 50 57 -20 10 -40

债券融资 -80 -98 -30 0 0

股权融资 0 0 30 0 0

其他 -8 -7 -7 -5 -8

现金净增加额 -2 13 80 168 152

期初现金余额 31 36 60 140 308

期末现金余额 29 48 140 308 460

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 12.3% 42.9% 76.1% 48.3% 14.6%
营业利润 18.7% 55.6% 116.3% 44.3% 19.1%
归属于母公司净利润 38.2% 58.6% 115.0% 41.9% 17.4%
获利能力   

毛利率 27.3% 31.2% 32.3% 32.3% 32.5%
净利率 14.1% 13.7% 16.8% 16.1% 16.5%
ROE 17.8% 22.0% 29.5% 29.5% 25.7%
ROIC 14.9% 21.6% 32.1% 41.1% 41.9%
偿债能力   

资产负债率 46.3% 39.3% 35.5% 39.4% 36.4%
净负债比率 36.3% 3.9% -17.9% -30.4% -39.3%
流动比率 1.02 1.22 1.67 2.09 2.41
速动比率 0.64 0.89 1.22 1.63 1.96
营运能力   

总资产周转率 0.71 0.94 1.35 1.44 1.27
应收账款周转率 7.59 7.37 7.52 7.52 7.53
存货周转率 6.64 8.18 7.64 7.75 7.71
每股指标（元）   

每股收益 0.35 0.55 0.89 1.26 1.48
每股经营现金流 0.71 0.88 0.96 1.38 1.69
每股净资产 1.95 2.50 3.01 4.27 5.75
估值比率   

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA 1.2 0.1 -0.5 -0.9 -1.2
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广发建材行业研究小组 
王飞，分析师，华南师范大学经济硕士，中南大学土木工程学士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

程振江，研究助理，清华大学材料科学与工程专业博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：czj8@gf.com.cn，

020-87555888-650。 

2010 年，研究小组入围《新财富》最佳分析师，《中国证券报》金牛分析师建筑建材行业第四名。 

 

相关研究报告   
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持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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