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景气上行，国际化进一步推进中 

  
基础数据  
上证综指 2702
总股本（万股） 42739
已上市流通股（万股） 42739
总市值（亿元） 132
流通市值（亿元） 132
每股净资产（MRQ） 3.6
ROE（TTM） 16.2
资产负债率 79.9%
主要股东 中国建材股份有限公

主要股东持股比例 36.2%
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要）》，2011/3/23  
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0755-82943246 
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事件：  

1、 公司公告巨石集团拟设立巨石埃及玻璃纤维股份有限公司并建设年产 8 万
吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线。 

2、 公司公告子公司巨石集团拟收购其美国产品独家代理商 GIBSON 玻璃纤维

有限公司的唯一股东 Faithrich Enterprises Limited100%股权，以此实现对美

国 GIBSON 公司的控制。收购对价 1800 万美元。 

3、 发行股份购买资产：公司与中国建材股份有限公司、振石控股集团有限公司、

Pearl Success International Limited、Surest Finance Limited 在 2011 年 7 
月 28 日即交割日办理巨石集团相关交割手续和签署《资产交割确认书》。

巨石拟发行 2011-2014 年短期融资券，发行总额度不超过人民币 14 亿元 

评论： 

1、埃及建厂，“布局全球化”规避国际贸易保护主义，预计 2012 年底投产 

巨石在十二五战略会议提出：通过产品高端化、产业集群化、布局国际化、市场

全球化，致力于实现“再造一个巨石”的宏伟目标。埃及建厂是布局国际化加速的

一个开始。 

选址埃及苏伊士经贸合作区：年产 8 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线项目，总投资

2.23 亿美元。项目计划于 2011 年年内开始建设，预计项目建设周期为 15 个月。

预计 2012 年底投产。预计项目建成投产后，年销售收入 5.5 亿元；年利润总额 2.0
亿元。埃及地处北非，拥有良好的资源优势，并且向欧洲出口便利，是规避贸易

保护的重要渠道。 

2、收购美国 GIBSON 母公司，加强渠道控制 

拟收购其美国产品独家代理商 GIBSON 玻璃纤维有限公司的唯一股东 Faithrich 
100%股权，以此实现对 GIBSON 公司的控制。GIBSON 公司作为巨石集团的独

家代理商已超过十年时间，2010 年巨石集团销售给美国 GIBSON 公司的产品销

售额达到 4.74 亿元，同比增长 146%，占巨石集团同期营业收入的 10.02%。 

理论上增厚巨石利润 507 万美元。2010 年 12 月 31 日，Faithrich 公司总资产

11,510,859 美元，所有者权益合计 3,001,593 美元，销售收入 65,172,710 美
元，净利润 5,072,480 美元。收购对价 1800 万美元，相当于 PE3.6 倍。GIBSON 
公司 2010 年实现销售收入 83,920,924 美元，净利润 502,514 美元。 

市场全球化。渠道的控制对价格掌控能力非常重要。本次股权收购有利于加强公

司对美国及北美地区的市场控制力，强化与客户的关系，进一步提高巨石集团产

品在北美地区的市场份额。 
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3、供给还是基本可控，需求持续增长概率还是较大，看好景气继续上行 

供给：目前行业来看还是相对克制，新增的产能都主要出现在发展中国家，OC在俄罗

斯有计划，中国企业开始在国外建厂，但在国外建厂的速度要比国内慢。 

2011 年新增产能OC 8 万吨，主要用于风电，部分替代进口（产业转移）；其他的企

业可能通过冷修再扩产的方式进行。CPIC2 万吨窑冷修变成5 万吨，6月份投产。其他

有一些小的企业可能在上新产能。太小不足为虑。 

2012 年投产的可能有PFG 昆山第四座窑3.8 万吨，建滔常州3 万吨（土地问题，可

能搁置）。台玻（四川）6万吨，细纱。泰山玻纤4.5万吨（细纱），下半年；长海股份7
万吨；巨石埃及8万吨（年底）；其他的企业可能通过冷修再扩产的方式进行。共计32.5
万吨。 

而从行业周期来说，价格第一轮上涨往往是由于周期开始需求有小幅恢复，产能利用率

逐步提升；第二轮上涨的性质来自于需求增速超越供给增速，产能利用率已经是100%，

也就是供给瓶颈出来的时候，而这时候往往提价曲线最陡峭的时候，而巨石的初始扩产

计划也是这个阶段开始的一个标志。而投资时机就是在建成之前的这个时间差。 

现在主要观察的是全球的需求会不会二次探底，我们认为只要需求在增长，即使是缓慢

的，玻纤景气向上的趋势仍未改变。下图是全球需求过去三十年间的增长：大多数时候

保持5-7%的复合增长率，只有88-89、00-01、08-09年出现了负增长。 

投资建议：中国玻纤，发行股份购买资产终于告一段落。基本面上来看，我们认为后续

的提价到位情况将越来越好，景气仍处于上升期，调整后积极买入。预测2011-2013年
EPS 为1.65（备考）、2.32、2.85元。 

风险提示：全球经济二次探底。 

 

图1：全球玻纤需求增速 

 

资料来源：玻纤网，招商证券 
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图 2：玻纤纱产量：1-6 月 21.7% 图 3：台湾玻纤库存继续下降 
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资料来源：统计局，招商证券研发中心。 资料来源：统计局，招商证券研发中心。 
 

图 4：玻纤粗纱出口情况 图 5：粗纱出口单价 
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资料来源：统计局，招商证券研发中心。 资料来源：统计局，招商证券研发中心。 

 

 

图 6：中国玻纤历史 PE Band  图 7：中国玻纤历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4588 4598 4333 4831 4703 营业收入 3171 4765 5943 6776 7545 

现金 1896 1607 1000 1100 1210 营业成本 2706 3285 3798 4165 4602 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 8 17 21 24 27 
应收票据 257 435 543 619 689 营业费用 81 121 143 156 174 
应收款项 1171 1110 1315 1499 1230 管理费用 315 425 440 495 543 
其它应收款 71 142 36 34 30 财务费用 474 481 482 415 292 
存货 911 1129 1300 1426 1374 资产减值损失 26 24 0 0 0 
其他 282 175 139 153 169 公允价值变动收益 12 0 0 0 0 

非流动资产 9119 11040 10196 9583 9138 投资收益 27 53 27 30 33 
长期股权投资 174 105 105 105 105 营业利润 (399) 464 1087 1551 1940 
固定资产 7814 10550 9228 8635 8207 营业外收入 104 54 60 60 60 
无形资产 212 242 218 196 177 营业外支出 5 10 10 10 10 
其他 919 143 644 646 649 利润总额 (300) 508 1137 1601 1990 

资产总计 13708 15639 14528 14413 13840 所得税 (34) 65 159 224 279 
流动负债 6768 9221 7509 6542 5070 净利润 (266) 443 978 1377 1712 

短期借款 3779 4765 4715 3523 1863 少数股东损益 (112) 237 20 28 34 
应付账款 383 1764 2039 2237 2471 母公司所有者净利润 (155) 206 958 1350 1677 
预收账款 175 124 143 157 92 EPS（元） (0.36) 0.48 1.65 2.32 2.88 
其他 2431 2568 611 625 644   

长期负债 4347 3377 3242 3121 2813 主要财务比率  

长期借款 4315 3344 3210 3089 2780  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 31 33 33 33 33 年成长率  

负债合计 11115 12598 10751 9664 7882 营业收入 -21% 50% 25% 14% 11%
股本 427 427 582 582 582 营业利润 -165% -216% 134% 43% 25%
资本公积金 71 66 71 71 71 净利润 -163% -233% 365% 41% 24%
留存收益 720 926 1596 2541 3715 获利能力  
少数股东权益 1375 1619 280 308 342 毛利率 14.7% 31.1% 36.1% 38.5% 39.0%

母公司所有者权益 1218 1422 3497 4442 5616 净利率 -4.9% 4.3% 16.1% 19.9% 22.2%
负债及权益合计 13708 15639 14528 14413 13840 ROE -12.7% 14.5% 27.4% 30.4% 29.9%
    ROIC 0.5% 6.4% 11.2% 14.5% 17.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 81.1% 80.6% 74.0% 67.0% 57.0%
经营活动现金流 (127) 784 1770 2520 3188 净负债比率 71.9% 63.3% 56.8% 48.1% 35.8%

净利润  206 958 1350 1677 流动比率 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9 
折旧摊销  0 945 917 779 速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.7 
财务费用  0 482 415 292 营运能力  
投资收益  0 (27) (30) (33) 资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 
营运资金变动  0 (621) (170) (10) 存货周转率 3.0 3.2 3.1 3.1 3.3 
其它  578 33 38 482 应收帐款周转率 3.1 4.2 4.9 4.8 5.5 

投资活动现金流 (1346) (823) (1503) (304) (334) 应付帐款周转率 2.6 3.1 2.0 1.9 2.0 
资本支出  0 (1500) (300) (330) 每股资料(元)  
其他投资  (823) (3) (4) (4) 每股收益 -0.36 0.48 1.65 2.32 2.88 

筹资活动现金流 2091 (450) (874) (2116) (2744) 每股经营现金 -0.30 1.83 3.04 4.33 5.48 
借款变动  0 (1642) (1326) (1981) 每股净资产 2.85 3.33 6.01 7.64 9.65 
普通股增加  0 154 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.49 0.70 0.87 
资本公积增加  0 5 0 0 估值比率  
股利分配  0 1064 (405) (503) PE -80.1 60.2 17.6 12.5 10.1 
其他  (450) (455) (385) (260) PB 10.2 8.7 4.8 3.8 3.0 

现金净增加额 618 (490) (607) 100 110 EV/EBITDA 29.8 11.0 8.5 7.4 7.1 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王晶晶，华中科技大学硕士，2007 年加盟招商证券，入围 2009 年新财富最佳策略分析师（团队），现任建材

行业研究员。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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