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业绩开始爆发——中国玻纤 1 季报点评 

事件描述 

4 月 28 日中国玻纤发布 1 季报： 

 报告期内实现营业收入 143390 万元，同比增长 82%；营业利润 15040 万元，同比增长 203% 

 实现利润总额 16038 万元，同比增长 165% 

 实现归属上市公司净利润 6051 万元，同比增长 264%， EPS 约为 0.14 元 

事件评论 

 受益于欧美经济持续复苏和国内需求的持续旺盛，公司 1 季度以来产销持续偏紧，同时从 1 月 1 日开始执行玻璃

纤维产品的出厂价提高 7%-12%，1 季度迎来量价齐升的局面，使得收入同比大幅增长 82%。 

 毛利率环比去年 4 季度保持上升趋势，由于建材行业的特性，从历史上来看，公司 1 季度最淡，4 季度最旺，今

年 1 季度相比 4 季度保持上升态势（收入和毛利率）说明行业向上趋势很明显。毛利率同比下降，主要因为去年

1 季度由于产品结构的原因使得毛利率异常偏高，只是个别现象。 

图 1：公司单季度收入增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：公司单季度毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 公司的三项费用率也呈下降态势，尤其是财务费用率和管理费用率下降更加明显，究其原因，我们认为由于管理

费用、财务费用属于相对固定的费用，随着行业景气的持续复苏，公司量价齐升将不断摊薄固定费用，三项费用

率仍将持续下降，这也间接说明公司经营杆杠、财务杆杠和业绩弹性很大。 
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图 3：三项费用率持续下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 玻纤行业仍将面临持续偏紧的供需格局，从供给来看，6 大企业基本寡头垄断全球玻纤产能，经过金融危机后目

前企业在产能扩张上都比较谨慎，粗纱还没有扩产迹象；从需求来看，一方面，欧美经济持续复苏带来需求不断

增长，另一方面，玻纤下游应用越来越广，替代需求不断增加，玻纤行业仍处在上升趋势。目前泰山玻纤库存持

续偏紧，巨石也处在持续去库存阶段，后续持续提价是大概率事件。 

 目前市场有人开始担心随着玻纤价格持续上涨，下半年会不会又开始大幅扩产。从我们最近调研玻纤上下游企业

来看，今年不大可能出现大规模上池窑的情况。从国内外情况来看，行业 2007 年大上产能，结果 2008-2009 年

全行业严重受损，目前企业对投资和新上产能都还比较谨慎；同时从国外情况来看，由于成本（人工、环境）的

上升，最近几年国外都没有什么新增产能；从国内来看，政策规定新上池窑至少 5 万吨以上，需要 10 个亿亿以

上的资金，目前在货币政策收紧情况下，资金壁垒使得很多中小企业没能力新上产能；同时由于欧美对国内的反

倾销政策，未来不大可能在国内大规模上新的产能；国内几家大企业（巨石、泰山、重庆国际）来看，目前还没

看到有大规模扩产计划。 

 鉴于目前行业持续偏紧的趋势，我们上调 2011-2012 年业绩预测至 1.58、2.22 元（重组后），对应 PE 为 17、12

倍，考虑到行业正处在上升阶段，后续提价带来业绩超预期是大概率事件，我们维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

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

      

营业收入 3171 4765 6057 7198 货币资金 1896 477 606 720 

营业成本 2706 3285 3975 4566 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 465 1480 2081 2632 应收账款 1242 1852 2333 2744 

％营业收入 14.7% 31.1% 34.4% 36.6% 存货 911 1105 1337 1535 

营业税金及附加 8 12 15 18 预付账款 282 342 414 475 

％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 95 121 144 流动资产合计 4588 4161 5180 6058 

％营业收入 2.6% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 315 334 424 504 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.9% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 174 174 174 174 

财务费用 474 490 462 452 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 14.9% 10.3% 7.6% 6.3% 固定资产合计 8654 8801 8582 9308 

资产减值损失 26 24 31 42 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 53 0 0 递延所得税资产 56 4 5 6 

营业利润 -399 578 1028 1472 其他非流动资产 7 7 7 7 

％营业收入 -12.6% 12.1% 17.0% 20.4% 资产总计 13708 13365 14156 15752 

营业外收支 99 54 50 50 短期贷款 5542 4514 4134 4227 

利润总额 -300 632 1078 1522 应付款项 409 496 600 689 

％营业收入 -9.5% 13.3% 17.8% 21.1% 预收账款 175 263 334 397 

所得税费用 -34 95 162 228 应付职工薪酬 84 102 123 141 

净利润 -266 537 916 1294 应交税费 29 -120 -200 -278 

其他流动负债 530 634 771 890 归属于母公司所有者

的净利润 
-154.8 537.0 916.0 1293.7 

流动负债合计 6768 5888 5763 6066 

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

EPS（元/股） -0.36 0.92 1.57 2.22 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 -127 892 1532 2046 负债合计 11115 10235 10110 10412 

取得投资收益 

收回现金 4 53 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1218 1755 2671 3965 

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 3130 4046 5340 

固定资产投资 -1311 -848 -561 -1572 负债及股东权益 13708 13365 14156 15752 

其他 -36 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -1346 -795 -561 -1572    

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.362 0.923 1.575 2.224 

股权融资 28 0 0 0 BVPS 2.85 4.11 6.25 9.28 

银行贷款增加（减少） 2618 -1027 -380 92 PE -74.61 29.26 17.16 12.15 

筹资成本 553 -490 -462 -452 PEG 0.25 -0.10 -0.06 -0.04 

其他 -1108 0 0 0 PB 9.48 6.58 4.32 2.91 

筹资活动现金流净额 2091 -1517 -842 -360 EV/EBITDA 32.58 13.53 10.34 8.47 

现金净流量 618 -1420 129 114 ROE -12.7% 11.4% 16.3% 18.7%

资料来源：长江证券研究部 
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