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中国玻纤 2011 年三季报点评 

事件描述 

中国玻纤 10 月 31 日公布 2011 年三季报，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 399708.34 万元，同比增长 19.51%；营业利润 44763.81 万元，同比增长 55.33%。 

 实现利润总额 48033.97 万元，同比增长 55.85%。 

 实现归属母公司净利润 19559.46 万元，同比增长 65.99%。 

事件评论 

第一，海外经济影响，营收环比下滑 

公司 3 季度单季实现营业收入 121091.09 万元，相比去年同期增长 10.87%，环比今年第二季度下降 10.45%。尽管

产品均价较 2 季度环比还有所提高，但海外经济影响使得销量环比出现下滑。 

图 1：前三季度营收同比上升（2010~2011） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部             单位：万元             

 图 2：第三季度营收环比下降（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

第二，受成本和期间费用率影响，净利润环比下滑 

前三季度公司毛利率为 34.46%，相比去年同期上升 2.74%，其中 3季度公司度毛利率 34.55%，环比二季度下降 3.38%，

主要是由于成本上升。此外，公司的期间费用率在 3 季度也有所提高，销售费用率环比上升 0.62 个百分点，管理费用

率环比上升 2.80 个百分点，财务费用率环比下降 0.22 个百分点。综合下来，3 季度公司的营业利润和净利润均出现

较为明显的环比下滑。（最后 3 季度归属净利润增速高达 71%主要是由于 8 月后巨石集团剩下 49%少数股东权益并表） 
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图 5：第三季度销售费用、管理费用上升 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 6：第三季度销售费用率、管理费用率上升  
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

  

图 3：第三季度营业利润环比下降（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

第三、期待大环境的转好，维持“推荐”评级 

由于海外需求再次疲软，4 季度或难超预期。中长期来看，玻纤行业作为朝阳产业，需求仍将保持稳步增长，公司今

年收购了代理商（GIBSON），直接接触下游客户，同时在埃及扩产 8 万吨池窑，开启生产全球化布局，未来量价均有

提升空间。预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.10、1.43 和 1.84 元，对应市盈率 17、13 和 10 倍，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） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 4765 5822 6605 7966 货币资金 1607 1456 1651 1992 

营业成本 3285 3871 4392 5338 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1480 1951 2212 2629 应收账款 1252 1530 1735 2093 

％营业收入 31.1% 33.5% 33.5% 33.0% 存货 1129 1281 1454 1768 

营业税金及附加 17 163 185 223 预付账款 175 198 225 274 

％营业收入 0.4% 2.8% 2.8% 2.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 121 146 165 199 流动资产合计 4598 4997 5669 6854 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 425 495 528 637 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 8.5% 8.0% 8.0% 长期股权投资 105 105 105 105 

财务费用 481 450 404 358 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 10.1% 7.7% 6.1% 4.5% 固定资产合计 11516 11051 10553 10026 

资产减值损失 24 12 9 16 无形资产 242 230 219 208 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 12 12 12 12 

投资收益 53 0 0 0 递延所得税资产 47 1 1 2 

营业利润 464 686 921 1195 其他非流动资产 -882 -882 -882 -882 

％营业收入 9.7% 11.8% 13.9% 15.0% 资产总计 15639 15514 15676 16324 

营业外收支 44 50 50 50 短期贷款 6557 5504 4533 3507 

利润总额 508 736 971 1245 应付款项 1849 2098 2380 2894 

％营业收入 10.7% 12.6% 14.7% 15.6% 预收账款 124 152 172 207 

所得税费用 65 81 117 149 应付职工薪酬 90 102 116 141 

净利润 443 655 855 1096 应交税费 -2 -5 -6 -8 

其他流动负债 603 687 774 940 归属于母公司所有者

的净利润 
206.0 638.3 832.6 1067.7 

流动负债合计 9221 8537 7969 7681 

少数股东损益 237 17 22 28 长期借款 3344 3344 3344 3344 

EPS（元/股） 0.48 1.10 1.43 1.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 32 32 32 32 

经营活动现金流净额 784 2006 2261 2465 负债合计 12598 11914 11346 11058 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
1422 3553 4261 5168 

长期股权投资 -60 0 0 0 少数股东权益 1619 47 69 97 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3041 3600 4330 5266 

固定资产投资 -411 -558 -566 -580 负债及股东权益 15639 15514 15676 16324 

其他 -352 0 0 0 基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

投资活动现金流净额 -823 -558 -566 -580   

债券融资 500 0 0 0 EPS 0.48 1.10 1.43 1.84 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 3.33 6.11 7.33 8.89 

银行贷款增加（减少） -231 -1053 -971 -1026 PE 39.22 17.22 13.20 10.30 

筹资成本 526 -546 -529 -518 PEG 0.54 0.24 0.18 0.14 

其他 -1249 0 0 0 PB 5.68 3.09 2.58 2.13 

筹资活动现金流净额 -450 -1599 -1500 -1545 EV/EBITDA 9.85 8.47 7.17 5.93 

现金净流量 -490 -151 196 340 ROE 14.5% 18.0% 19.5% 20.7%
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长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：Z24935000。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


