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公司近况： 
中国玻纤今日公告，控股子公司巨石集团正式宣布，将从 2011
年 7 月 1 日起在全球范围内进行涨价，本次涨价幅度为 10%－
14%，大幅超出市场预期。本次提价验证了我们对于玻纤行业景
气度上升的判断。 

► 公司玻纤产品 2011 年已多次提价，累计提价幅度超过 15%。

► 2011 年全球玻纤行业稳步回升，下游需求强劲，目前公司
的玻纤产品量价齐升。 

► 公司成功开发多种玻纤新产品，产品结构更佳完善，后续产
能有望继续扩张。 

发展趋势： 
公司业绩对产品价格敏感，盈利弹性巨大，产品价格上升 1％，
对应 EPS 变动约 5％。目前玻纤制品需求强劲，后续仍有提价空
间，将大幅提升公司盈利能力。 

盈利预测和投资建议： 
我们分别上调 2011-2012 年 EPS 预测至 1.70 和 2.30 元，目前股
价对应 2011-2012 年 PE 分别为 15x 和 11x，维持“推荐”评级。

风险： 
1、全球经济二次探底； 

2、市场估值中枢下行带来的系统性风险。 
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中国玻纤 上证A股指数

上周 过去一月 过去三月 年初至今

[600176.SH] -1.03 -10.60 -4.94 +1.57

[上证A股指数] -2.61 -7.82 -5.36 -1.17

A股
当前股价 人民币25.8
股票代码 600176.SH
日成交量（百万股） 2.4
52周最高价/最低价 人民币32.68/15.4
发行股数 （百万股） 427.00
其中：流通股（百万股） 427.00
总市值（百万元） 11,027.00      
主要股东 （持股比例） 中国建材股份有限公司（36.15%）

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 4,008     3,171    4,765    6,290    7,478    

（+/-） 25% -21% 50% 32% 19%

毛利 1,282     457       1,463    2,178    2,633    

（+/-） 23% -64% 220% 49% 21%

净利润 244        -155     206       989       1,336    

每股盈利（元） 0.57       -0.36    0.48      1.70      2.30      

（+/-） -21% -163% -233% 253% 35%

市盈率 45.1       n.m. 53.5      15.2      11.2      

市净率 7.4         9.1        7.8        3.0        2.5        
EV/EBITDA 14.6       26.3      12.5      9.4        7.8        

净资产收益率 16.4% -12.7% 14.5% 19.6% 22.4%
ROCE 3.1% -2.2% 3.2% 11.4% 15.5%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 2.0%

每股经营现金流(元) -1.07      -0.30    1.83      3.18      3.47      

股价/经营现金 n.m. n.m. 14.07    8.12      7.43      
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图表 1：全球玻纤将逐步供不应求（左图）；中国玻纤需求增长强劲（右图） 

        

 

 

 

 

 

资料来源：中国玻纤网、中金公司研究部 

图表 2：玻纤下游需求分布 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

图表 3：全球玻纤需求与 GDP 弹性（左图）；中国玻纤需求与 GDP 弹性（右图） 
        

 

 

 

 

 

资料来源：中国玻纤网，Wind，中金公司研究部 

图表 4：盈利预测调整 
        

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入 5,718   6,289   10.00% 6,650      7,477       12.45%

主营业务成本 3,851   4,089   6.18% 4,351      4,818       10.73%

主营业务利润 1,846   2,178   17.97% 2,275      2,632       15.73%

营业费用 114      132      15.50% 133         153          15.26%

管理费用 457      503      10.00% 532         598          12.45%

财务费用 433      433      0.00% 363         363          -0.08%

净利润 761      989      29.97% 1,105      1,336       20.89%

每股盈利（元） 1.31     1.70     29.97% 1.90        2.30         20.89%

2012E2011E
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图表 5：历史及未来财务数据、主要假设及敏感性分析 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

 

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 4008 3,171     4,765     6,289     7,477     
主营业务利润 1282 457        1,463     2,178     2,632     
营业费用 79 81          121        132        153        
管理费用 214 315        425        503        598        
财务费用 332 474        481        433        363        
营业利润 610 -399       464        1,110     1,518     
所得税 115 -34         65          175        236        
净利润 244 -155       206        989        1,336     
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -457      -127       784        1,847     2,019     
投资活动现金流净额 -2,635   -1,346    -823       -545       -545       
融资活动现金流净额 3,393     2,091     -450       2,116     -1,055    
货币资金增加额 300 618        -501       3,419     419        
资产负债表（百万元）

流动资产 3785 4,588     4,598     8,394     9,449     
固定资产 8640 8,654     10,599   10,637   10,675   
流动负债 5033 6,768     9,221     10,622   11,776   
长期负债 4401 4,347     3,377     2,000     1,000     
股东权益 1492 1,218     1,422     5,041     5,976     
总资产 12797 13,708   15,639   19,281   20,370   
财务指标

主营业务利润率 32.0% 14.4% 30.7% 34.6% 35.2%

息税前利润率 24.7% 1.9% 19.2% 24.5% 25.2%

净利润率 6.1% -4.9% 4.3% 15.7% 17.9%

净资产收益率 16.4% -12.7% 14.5% 19.6% 22.4%

总资产收益率 1.9% -1.1% 1.3% 5.1% 6.6%

总资产负债率 73.7% 81.1% 80.6% 65.5% 62.7%

净资产负债率 632.1% 912.6% 885.7% 250.4% 213.8%

流动比率 0.8 0.7 0.5 0.8 0.8

速动比率 0.6 0.5 0.4 0.7 0.7

应收帐款周转期 137 202        141        133        133        

存货周转期 82 103        85          60          60          

分红比例 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

主要假设 2011E 2012E
销售量(千吨)

玻纤制品 900.0    1,000.0 
销售单位含税价(元/吨)

玻纤制品 7,850    8,400    
毛利率

玻纤制品 35% 36%

2011年玻纤价格敏感性分析

玻纤含税单价（元/吨） EPS EPS变动

7541 1.39      -0.31      

7617 1.46      -0.24      

7694 1.54      -0.16      

7772 1.62      -0.08      

7850 1.70 0.00
7929 1.78      0.08       

8008 1.86      0.16       

8088 1.94      0.24       

8169 2.02      0.32       
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图表 6：中金重点关注公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

公司名称 代码 货币 股价

国内化肥公司 2011-5-23 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

云天化 600096 CH CNY 19.00        145.0 31.3 19.9 11.9 2.5 2.4 2.2 2.0 15.5 10.2 8.4 6.7

盐湖股份 000792 CH CNY 53.90        33.6 37.3 21.8 17.1 13.7 10.7 6.2 5.2 37.7 45.6 19.8 15.6

四川美丰 000731 CH CNY 6.65          24.2 33.0 21.9 17.2 2.0 1.8 1.7 1.7 n.a. 9.0 6.3 5.8

华鲁恒升 600426 CH CNY 16.03        18.7 31.3 19.9 12.0 2.9 1.7 1.1 1.0 12.7 14.6 10.9 8.1

六国化工 600470 CH CNY 14.17        58.8 44.3 28.6 25.9 4.2 2.1 2.0 1.9 36.3 20.3 15.2 13.5

冠农股份 600251 CH CNY 30.01        395.7 1832.6 27.6 22.9 13.3 13.3 8.9 6.4 330.5 249.1 n.a. 651.2

建峰化工 000950 CH CNY 7.78          27.6 35.2 23.8 18.0 1.3 2.0 1.9 1.8 15.5 19.6 10.2 7.6

玖源集团 827 HK HKD 0.20          n.m. n.a. 12.0 8.2 1.3 1.3 1.2 1.0 67.9 19.7 4.2 3.2

中化化肥 297 HK HKD 3.58          n.m. 39.9 13.6 11.3 1.8 1.7 1.5 1.3 n.m. 24.8 11.7 9.8

中海石油化学 3983 HK HKD 6.20          25.4 20.7 14.1 11.2 2.6 2.3 2.0 1.7 13.8 11.3 8.3 6.6

平均 91.1 234.0 20.3 15.6 4.6 3.9 2.9 2.4 66.2 42.4 10.5 72.8

中间值 30.6 35.2 20.9 14.6 2.6 2.0 1.9 1.8 25.9 19.7 10.2 7.8

国内材料公司

烟台万华 600309 CH CNY 16.22        25.3 17.6 12.4 9.6 5.3 4.4 3.1 2.3 24.3 19.6 10.9 8.4

新安股份 600596 CH CNY 11.81        27.2 47.8 29.4 22.6 0.9 2.0 1.9 1.8 16.4 20.8 14.2 11.9

*ST新材 600299 CH CNY 13.54        n.m. 93.8 61.5 39.2 2.6 2.5 2.4 2.2 30.2 15.0 10.4 8.4

三爱富 600636 CH CNY 33.04        1969.0 249.5 17.4 13.8 15.5 14.6 7.9 5.0 47.0 24.2 10.0 7.9

巨化股份 600160 CH CNY 26.61        160.1 27.8 14.4 11.1 7.5 6.7 6.0 4.3 48.3 19.4 10.6 8.4

山西三维 000755 CH CNY 10.40        458.6 146.2 47.1 35.2 2.3 2.2 2.1 2.0 21.2 14.1 13.9 12.2

沈阳化工 000698 CH CNY 10.31        99.4 31.7 16.7 12.9 2.4 2.3 2.0 1.8 23.8 12.1 7.7 6.8

澄星股份 600078 CH CNY 9.51          108.2 133.8 48.0 30.5 4.1 4.0 3.7 3.3 23.3 19.3 12.6 10.8

兴发集团 600141 CH CNY 20.25        52.4 39.8 27.5 25.2 5.9 4.4 3.9 3.5 28.1 15.6 11.4 9.7

云维股份 600725 CH CNY 9.74          64.0 32.4 24.4 19.1 2.5 2.3 2.2 2.0 21.1 13.0 10.0 8.6

丹化科技 600844 CH CNY 14.62        n.m. 837.7 35.5 9.2 9.0 5.0 7.2 4.1 7102.7 365.0 14.3 5.4

丹科B 900921 CH USD 0.88          n.m. 50.5 2.1 0.6 0.5 0.3 0.4 0.2 1241.6 63.8 2.5 0.9

烟台氨纶 002254 CH CNY 27.81        41.6 28.4 19.7 16.1 2.9 4.2 3.8 3.3 25.5 15.1 10.7 8.4

普利特 002324 CH CNY 15.66        22.0 21.0 15.5 10.5 2.1 2.0 1.8 1.6 36.4 38.9 23.9 16.2

中国玻纤 600176 CH CNY 25.80        n.m. 53.5 15.2 11.2 9.1 7.8 3.0 2.5 26.3 12.1 9.0 7.8

天晟新材 300169 CH CNY 27.29        54.0 39.2 36.7 26.0 9.3 7.5 3.9 3.5 56.3 40.7 21.3 15.4

平均 256.8 115.7 26.5 18.3 5.1 4.5 3.5 2.7 548.3 44.3 12.1 9.2

中间值 59.0 43.8 22.1 14.9 3.5 4.1 3.0 2.4 27.2 19.3 10.8 8.4

市盈率 EV/EBITDA市净率
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成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


