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整体订单饱满，HME 玻纤有望成 

为未来业绩增长点 

调研结论 

公司产品结构：目前产品主要包括两大类:一是玻璃纤维深加工

制品(利用玻纤阻燃，绝缘的特点做成制品)。主要包括：1）玻纤

砂轮网片。销量占到全球 20%的市场份额，目前产能 20 亿片，

以出口为主，去年销售额大约 2 亿元。2）壁布。利用玻纤阻燃

的特性，1100 万平米产能。该产品成本售价比普通家装壁纸高，

且美观度还不够，所以不够普及。目前销售额大约几千万。3）

土工布。土工布的国家标准是由公司和常州天马起草的，公司是

经贸委定点生产企业。该产品以国内销售为主。销量比较小的原

因是国内销售以大型工程为主，大工程回款慢，工程商压价，不

排除部分企业以次充好，使得产品价格有压力。目前年销售几千

万。4）不干胶带，耐碱布，出口为主。二是玻璃钢复合材料深

加工制品，即玻璃纤维复合材料。利用耐酸耐碱的特性。主要包

括：玻璃钢隔栅（去年销售额 4000-5000 万元）、储罐、机舱罩、

叶片、牛棚（出口荷兰），还有 3000 吨的 SMC，当前处于试生产

状态，没有完全释放产能。去年销售约 1000 万元。 

厂区范围：公司老厂区 09 年之后搬到新材料工业园区。分为一

期和二期，400 亩左右工业园区，去年在运河北边又占用了一部

分土地，征用，作为三期工业用地。 

风电叶片拥有自主技术，尚未形成收入：目前还没有形成收入，

模具和技术有公司自己掌握，而国内其他公司叶片技术仍以引进

为主。目前 1.5mw 叶片试生产，设计规模 160 套，还没有订单，

主要是样机测试。 

收购常州天马打通产业链：公司公告计划以向天马集团的股东发

行股份方式，购买天马集团 100%股权，同时以现金作为支付对

价，购买华碧宝 40%股权，实现对华碧宝 75%的控股。增发价格

为 13.86 元/股，计划发行 2530.85 万股。今年 3 月 31 日报会，目

前等待证监会审批。常州天马目前资产大约 10 亿元，但并未盈

利。产品主要包括三大类：树脂类，化工原料类、玻纤深加工制

品类和玻璃钢制品。我们认为天马的业务与公司业务具有很大相

关性，公司计划收购过来后将其业务和自有业务进行整合，丰富

产品结构，并打通上游产业链，有利于公司的整体发展。 

HME 玻纤或是新的利润增长点：公司计划收购天马后将其 3 万

吨的普通玻纤池窑改造成 HME 玻纤池窑。HME 玻纤主要用于风

电叶片中，具有快速增长潜力。 高性能玻璃纤维 50%应用于新能

源领域，其中风电叶片是主要的市场。公司研制出的叶片用 HME  
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.34/-1.86 1.98/4.42 27.71/21.92 

12 月最高/最低价（元） 17.38/8.61 

总股本（万股） 13520.00 

流通 A 股（万股） 12810.36 

总市值（亿元） 17.39 

流通市值（亿元） 16.47 

近 3 月日均成交量（万） 249.27 

主要股东 

江苏九鼎集团有限公司 50.34% 

股价表现 
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2009.05.24 调研报告：细分龙头，风电将获益 
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玻纤已经完成中试，经江苏省科学技术厅组织的科技成果暨新技术鉴定，达到国际同类产品水平。公司计划收

购过来后将天马的玻纤池窑更换耐火砖，添加全氧燃烧设备，增发顺利的话预计 2012 年 1 月份生产。据了解，

HME 玻纤产品价格售价目前国外进口大约在 1.4-1.5 万元/吨。我们谨慎估计预计投产后国内售价在 1-1.2 万元/

吨。HME 玻纤生产成本和普通无碱玻纤纱差不多。最多上涨 20%，大约 5000 元/吨。HME 玻纤或成为公司未

来新的利润增长点。公司目前有 1.2 万吨纺织型玻纤纱产能，玻纤纱外购比例为 30%。毛利率下降原因：折旧

提高、原料和人工成本提高，而产品涨价滞后。定价 3-6 各月订一次，去年底提价，今年也在逐步的提价。 

一季度以来订单旺盛，产能满负荷运作：今年以来公司承接订单非常旺盛，目前交货来不及，产能基本满负荷

运作。目前外销占比 60%，部分品种国内增长呈现出比出口更快的增长速度。公司反映下半年能否继续维持高

增长还与国家针对近期出口顺差不断扩大是否会采取相关外贸措施有一定关系。公司是高新技术企业，享受 15%

的优惠税率，此外税前利润还可以抵扣掉研发费用的一半。 

九鼎集团概况：旗下有 12 家企业，其产业涉及玻璃纤维纱、织物及其制品，服装、家用纺织品、现代农业、机

械加工，对外贸易等。在原有玻纤、玻钢为主的新材料产业基础上，九鼎集团通过战略调整，相继实施了生物

工程和风电新能源等项目，现在已形成了以新材料、新能源和生物工程为核心，房地产、服装家纺为补充的产

业发展格局。集团还于 2008 年投资设立了江苏天地风能有限公司，专业从事兆瓦级风力发电机组的研发与生产。

风力发电机规划第一期年产 100 台，第二期年产 300 台。九鼎集团与内蒙古赤峰汇风新能源公司与该集团签订

了首台 1.5 兆瓦风力发电机组试验合作，与内蒙古开鲁县人民政府则与其签署了开鲁县 500 兆瓦风电场建设项

目合作意向书。此外，九鼎新材与南京工业大学、南京航天航空大学、清华大学共建了“风电叶片技术工程实验

室”。 公司已经启动了 3 兆瓦的风电机组研发，向风机系列化、专业化及更大功率、更稳定性能的方向和目标

迈进。九鼎集团计划从 2010 年开始，通过三年努力达到 300 台套 1.5 兆瓦风电机组的年产规模，计划用 5~6 年

时间，在“十二五”末形成从纤维-织物-叶片-整机完整的拥有自主知识产权的风电产业链，并成为在市场上拥有

自己独特竞争优势，销售超百亿元的风电制造企业。       

盈利预测与投资建议：我们初步预计，如果不考虑年内能做完收购的话，公司自有业务今年收入增速在 50%左

右，毛利率有所提高，净利润预计会有更大的增长。如果年内做完收购的依照公司收购报告的盈利预测，我们

判断业绩应该有翻倍左右的增长。假定年内完成收购，我们预计 2011-2012 年收入分别为 15.08 亿元和 20.71 亿

元，净利润分别为 3812 万元和 5433 万元，对应摊薄后每股收益分别为 0.24 元和 0.34 元。考虑到公司收购项目

有利于产业链进一步完善，且改建项目具备较好市场前景，公司未来看点较多，维持“增持”评级。 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 538.59 1507.89 2071.43 2740.01 

营业收入增长率 39.53% 179.97% 37.37% 32.28% 

EBITDA（百万） 62.21 99.76 128.54 165.59 

EBITDA 增长率 37.24% 60.36% 28.85% 28.83% 

净利润（百万） 15.11 38.12 54.33 77.01 

净利润增长率 32.50% 156.60% 38.50% 42.24% 

EPS（元） 0.11  0.24  0.34  0.48  

P/E 117 54 38 27 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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