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玻纤行业短期低迷，未来蓬勃发展可期 投资评级:  
投资评级 谨慎增持 

 上次评级 无 
  要点： 

  玻纤用途广泛，增长前景可观。玻纤具有拉伸强度高、弹性系数高、具

不燃性、耐化学性佳、吸水性小、加工性佳等优良特性，在电气、力学、

化学、以及光线方面也有优良的特性，通常作为复材料中的增强材料，

电绝缘材料和绝热保温材料，电路基板等，广泛应用于国民经济各个领

域。  

  

  

  

  

  

 玻纤短期需求低迷，库存压力较大。金融危机前玻纤全球供需基本平衡，

01 年-07 年全球复合增长率在 8%以上，中国需求增速明显高于全球水

平，01 年-07 年中国复合增长率在 23%以上，预计 08-12 年将保持 15%

的增长率。受金融危机影响，短期需求下滑明显，仅在风电领域有所增

长，国内需求难以弥补缺口。玻纤产品不可停工限产的特点加剧了短期

库存压力。  

 

 

 行业处在最坏时刻，等待经济复苏。玻纤行业目前量价齐跌，库存高企，

行业处于最坏时刻，有利于淘汰落后产能。但是玻纤产业格局高度集中，

全球 6大供应商（巨石、OCV、重庆、PPG、泰山、Johns Manivel）产

能占到全球的 70%以上，而且玻纤应用范围广泛，新的应用领域也在开

发之中，经济复苏将迎来行业盈利的巨大反弹。 度过寒冬的优质企业

将迎来灿烂的春天。 

 

 
 

 未来蓬勃发展可期。玻纤产业景气度的复苏有赖于宏观经济的好转，经

济下半年回暖的可能性在增大。作为玻纤产业内成本最低、竞争力最强

的中国玻纤目前已处于最坏时刻，未来业绩弹性很大，给予“谨慎增持”

的评级。云天化各项业务处在低谷，未来有业绩回暖和重组双重催化剂，

给予“谨慎增持”评级。 化工行业分析师： 

傅用增 
评级 股票代码 股票名称 EPS（元/股） 

8621-68761616-8212 
  2008 2009E 2010E  

Fuyz@tebon.com.cn
600176 中国玻纤 0.72 0.57 0.79 谨慎增持 上海市福山路 500 号城建国际中

心 
600096 云天化 1.23 0.75 1.1 谨慎增持 
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1. 玻璃纤维简介 

1.1 玻纤应用广泛 

 

玻璃纤维是一种性能优异的无机非金属材料，是以玻璃球或废旧玻璃为原料经高温熔

制、拉丝、络纱、织布等工艺。玻璃纤维单丝的直径从 几 个微米到二十几米个微米，

相当于一根头发丝的 1/20-1/5 ，每束纤维原丝都有数百根甚至上千根单丝组成，玻

璃纤维具有拉伸强度高、弹性系数高、具不燃性、耐化学性佳、吸水性小、加工性佳

等优良特性，在电气、力学、化学、以及光线方面也有优良的特性，通常作为复材料

中的增强材料，电绝缘材料和绝热保温材料，电路基板等，广泛应用于国民经济各个

领域。国外玻纤按产品用途基本上可以分为四大类：增强热固性塑料用玻纤增强材料、

增强热塑性玻纤增强材料、增强沥青用玻璃纤维增强材料及玻纤纺织材料，其中增强

材料占 70-75%，玻纤纺织材料占 25-30%。 

（1）土木建筑 

在建筑业，玻璃纤维已广泛应用于冷却塔、储水塔以及卫生间的浴盆浴缸、门窗，安

全帽和通风设备等。另外由于玻璃纤维不易沾污、隔热和不燃烧，因此它在建筑装饰

上应用日益广泛。玻璃纤维在基础设施中应用，主要有桥梁、码头、栈桥和临水结构

等。沿海和岛上的建筑容易受到海水的腐蚀，这最能发挥玻璃纤维材料的特长。 

（2）交通运输 

玻璃纤维用于交通运输主要是在航空航天工业和汽车及火车制造工业上。玻璃纤维可

用作汽车的零部件，轿车的整体壳体，还可以用来制造渔船，其工艺简单，防腐防蚀，

维修频数和保养费低，使用寿命长。 

（3）机械工业 

用玻璃纤维增强后的聚苯乙烯系塑料，其机械性能，制品的尺寸稳定性以及耐热耐冲

击强度都有很大的提高，广泛用于家用电器零件、机壳等。玻璃纤维增强聚甲醛还被

广泛地用来代替有色金属，用于制造传动零件，如轴承、齿轮和凸轮等。 

（4）化学工业 

化学工业设备腐蚀严重，玻璃纤维的出现给化学工业带来了光明的前景。玻璃纤维主

要用于制造各种槽、罐、塔、管道、泵、阀和风机等化工设备及配件。玻璃纤维耐腐

蚀，强度高，使用寿命长，但一般只能用于低压或常压设备，且温度不超过 120℃。 

（5）电子通讯领域 

玻纤在电子通讯领域的应用可以细分为如下四个方面。其一，印制电路板。微型计算

机的核心元件印制电路板的基础材料就是电子级玻璃纤维。全球微型计算机及其他电

子工业的迅猛发展，刺激了玻璃纤维业的快速增长，全球这方面的消费年递增速度近

几年高达 15%。其二，数据传输线。采用玻璃纤维作工业计算机的数据传输线，其强

大的传输能力令人叹服。一根玻璃纤维光缆可以同时传输若干信号，还能抗电磁干扰，
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尤为可贵的是保密性好。其三，玻纤布基覆铜板。玻纤布基覆铜板目前已广泛应用于

收音机、电视机、计算机、通讯设备及仪器仪表等电子产品上。 
1.2 玻璃纤维的分类： 
玻璃纤维按形态和长度，可分为连续纤维、定长纤维和玻璃棉；按玻璃成分，可分为

无碱、耐化学、高碱、中碱、高强度和电子纱等。 

 
表 1 玻纤的分类                                     

分类 特性 应用举例 

玻璃钢增强材料、管道、风电叶片、

汽车车体、贮罐、渔船、游艇、模具、

土工格栅 

无碱玻纤 良好的电气绝缘性及机械性

能，耐高温，不耐酸和强碱。（E-玻璃） 

耐腐蚀场合，广泛应用于石油、化工领

域管道储罐及建筑、工业设备、体育设

施、酸性过滤布、窗纱基材等 

中碱玻纤 耐化学性特别是耐酸性优良，

电气性能差，价格低廉。 （C-玻璃） 

高强度、高模量，比无碱玻纤

拉生强度高50%。 
军工、空间、防弹盔甲及运动器械 高强度玻纤 

 （S-玻纤） 
 

强度差，耐水性差，耐酸 耐酸性的蓄电池隔板、电镀槽、硫酸厂

酸雾过滤 
高碱玻纤 

性良好，成形温度低。 
（A-玻纤） 

  

织造电子级玻璃纤维布、编织电子套管

产品、强化纸及强化带、砂轮轴心材料、

电绝缘及热绝缘材料 

良好的电绝缘性，抗拉强度高，

尺寸稳定性、耐热性、化学稳定

性及耐燃性佳 

电子纱 

 

  

资料来源: 中国玻纤行业协会 

 

1.3 玻纤生产工艺 
生产玻璃纤维的主要原料是为石英砂、氧化铝、叶蜡石、石灰石、白云石、硼酸、纯

碱、芒硝、萤石等。玻纤需要将矿物放在 1600 度以上的熔窑内溶制，一旦点火后就

会连续生产 7-8 年，很少停车，否则窑内的耐火材料等需要重新更换。在玻纤的成本

中，能源和叶腊石等矿石占比较大。玻璃纤维生产工艺可分为坩埚法拉丝工艺及池窑

拉丝工艺两种。 

 

坩锅法拉丝工艺被称为二次成型工艺。即先把玻璃配合料经高温熔化制成玻璃球，再

将玻璃球二次加热至熔化，再高速拉制成一定直径的玻璃纤维原丝。这种生产工艺工 

序繁多，又由于玻璃球二次加热熔化，给生产及产品带来很多弊端，诸如能耗高、成

型工艺不稳定、产品质量不高、劳动生产率低，使生产规模和自动化水平受到一定限

制。因此，目前大的玻纤生产厂家基本已经淘汰了这种生产工艺。 
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另一种为池窑法拉丝工艺，又被称为一次成型工艺。这种生产工艺是将各种玻璃配合

料在池窑熔化部经高温熔成玻璃液，在澄清部排除气泡成为均匀的玻璃液，再在成型

通路中辅助加热，经池窑漏板，高速拉制成一定直径的玻璃纤维原丝。一座窑炉可以

通过数条成型通路，安装上百台拉丝漏板同时生产。池窑拉丝工艺温度控制合理，节

约能源消耗，也使生产工艺稳定，产品产量、质量得以提高。采用这种池窑法拉丝工

艺能实现大规模化工业生产，并容易实施最先进的全自动控制技术，使劳动生产效率

得以大幅度提高。因此，池窑法拉丝工艺已经成为当前国际上的主流拉丝工艺。用这

种方法生产的玻璃纤维总量约占全球总量的 85%～90%。 

 

 
1.4 玻纤的发展历史 
玻纤作为一种新兴工业，自 20 世纪 30 年代末期诞生以来，历经 60 余年，在生产技

术不断提高和产品应用领域不断扩大两大因素始终相互促进的过程。1937 年美国成立

了第一家玻纤公司，开始了商品化生产，玻璃纤维从开始的球法坩埚拉丝发展到如今

的池窑拉丝并答卷装，目前国外玻纤行业发展到 3000 多个玻纤品种，50000 多个规格，

每种规格都有一种用途相对应。玻纤和 1935 年问世的聚酯树脂结合，诞生了增强塑

料，二次大战刺激了玻纤塑料的发展，用于雷达罩，军用飞机和陆地运输用轻重量配

件应时而生，战后研发重点从军用转到民用，钓鱼竿是第一批消费产品之一，汽车、

船艇产品也陆续占领市场。随着近代科学技术的发展，对玻璃纤维的力学、耐热等性

能提出了更高的要求，促使六十年代以来出现了许多特种玻璃纤维，如耐高温玻璃纤

维、高强度玻璃纤维、高模量玻璃纤维等。我国研究玻璃纤维也有几十年的历史。早

在 1958 年，我国以手糊工艺研制了玻璃钢船，以层压和卷制工艺研制了玻璃钢板和

火箭筒等。 

 

自上世纪 60 年代到 2000 年的开始，美国玻璃钢的平均年增长率为 7%（美国玻璃钢

用量接近世界总用量的一半），国内玻纤工业从 2000 年占世界总产量 1/10 左右，排位

5 至 6 位，经过短短六七年发展，到现在总产量占世界 1/3 左右，排位第一，国内大

型企业，如巨石、重庆、泰山，他们进入池窑生产玻纤后，不断地扩大产量，提高技

术，提升排名。他们以规模化生产优质纱，并逐步形成一些特色优质产品，如 ECR、

电子纱、增强热塑用纱。还注意延伸一些要求较高、市场量较大的制品，如电子布、

各种毡材等。 

2. 玻纤行业供求关系分析 

2.1 全球需求快速增长，增速高过ＧＤＰ增速 

请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                            3



                                                           化工行业 

由于玻纤在国民经济各个领域的广泛应用，需求方面受广泛替代性推动，愈来愈多运

用于交通、建筑、电子电气、消费品、风能发电、航天航空等领域。截至 2007 年底，

全球玻纤产能为 400 万吨，中国产能为 160 万吨，占世界比重的 40%。01 年-07 年全

球复合增长率在 8%以上，预计 08-12 年仍将保持 7%的增长率，届时全球对玻纤的需

求将从 410 万吨/年提高到 500 万吨/年，中国需求增速明显高于全球水平，01 年-07

年中国复合增长率在 23%以上，远高于中国ＧＤＰ增速，预计 08-12 年将保持 15%的

增长率。中国大陆玻纤行业产能增长的基础是需求的增加，从中国的情况看，未来玻

纤行业的产能增长速度快于需求的增长速度，这说明中国作为世界玻纤生产工厂的态

势还在延续，出口仍将占有相当比重。 
 

表 2 中国玻纤产能和世界产能 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

中国大陆 47 65 95 125 160 200 240 280 317 347 

其他地区 248 255 255 250 240 240 240 230 226 221 

全球合计 295 320 350 375 400 440 480 510 543 568 

中国比重 16% 20% 27% 33% 40% 45% 50% 55% 58% 61% 

资料来源: 中国玻纤行业协会 

2.2 玻纤供给高度集中，中国地位举足轻重 
目前全球有六大玻纤供应商：巨石、OCV、重庆、PPG、泰山、Johns Manivel。玻纤

行业集中度高，六大厂商产能占到全球的 70%，在产品结构上，巨石和 OCV 的电子

纱比重较少，PPG、重庆、泰山的电子纱比重较大。我国已经是世界上第一大玻纤生

产大国，有相当比重的玻纤产品用于出口。一方面，由于玻纤应用广泛，总体需求依

然旺盛；另一方面，由于近年来西方国家不断关闭玻纤工厂，减少产能，因此，西方

国家尤其是美国的玻纤需求只能通过中国来满足；再者，中国政府为了刺激出口，对

玻纤等产品的出口退税率有所提升。这些因素都促使中国玻纤行业的出口竞争力不会

受到大的影响，尽管目前受经济危机的影响，玻纤销量和价格下滑比较厉害，但我们

认为是暂时的，随着风力发电、海上采油采气等领域新材料的应用范围扩大，玻纤的

需求会逐步扩大，国内玻纤企业的成本优势也会再次显现。 

 

中国大陆玻璃纤维总产量现已远远超过老牌世界第一的美国,成为名副其实的世界玻

璃纤维第一生产大国,但还不是技术强国。据统计,截至 2007 年年底止,中国大陆在产

池窑总座数已达 51 座,年产能高达 123. 05 万吨;其中增强型池窑 31 座,年产能 84. 20 

万吨;全电子型池窑 11 座,年产能 18. 7 万吨;半电子型池窑 9 座,年产能 20. 15 万吨。

另外,中国大陆已拥有喷气织机 4020 台,电子布年产能达 11. 15 亿米,其中正宗电子布

9. 70 亿米,仿电子布 1. 45 亿米。据不完全统计，我国经工商管理部门注册的玻璃纤
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维企业总数有 200 余家。其中，年生产规模达到 3 万吨以上的特大型企业仅有 3 家，

年生产规模达到 1 万吨左右的大型企业有 11 家，年生产规模达到千吨以上、万吨以

下的中型企业有 40 多家，另外还有 100 多家是年生产规模为千吨以下数百吨以上的

小型企业。上述许多中、小型玻纤企业在今后若干年内，将会通过改组、联合、合并、

租赁、承包经营或股份合作等多种形式重新定位，落后产能会逐步淘汰。2007 年初，

国家发改委发布的《玻璃纤维行业准入条件》对新建玻璃纤维生产线和改扩建玻璃球

生产线的准入条件的规定，为玻璃纤维生产线建设项目的投资管理、土地供应、环境

评估、信贷融资、电力供给等工作提供了依据，将极大的遏制玻璃纤维行业低水平重

复建设和盲目扩张趋势，不断促进玻纤行业的产业结构升级，规范行业发展，维护市

场竞争秩序。经过一段时期的整顿，能耗高、产品质量不稳定、环保措施不落实的代

铂坩埚法拉丝生产线大部分已处于停产状态。陶土坩埚玻璃纤维与高碱玻璃纤维已基

本关停完毕，退出市场。 

 
表 3：中国玻纤行业寡头竞争格局 （万吨） 

 2005 2006 2007 2008 

中国玻纤 18 35 52 90 

重庆国际 12 15 24 35 

山东泰山 12 17 24 35 

三大玻纤企业产能合计 42 67 100 160 

国内产能合计 95 125 160 200 

三大玻纤企业占比 44% 54% 63% 80% 

资料来源：德邦证券研究所 

3 公司篇：行业龙头短期压力较大，未来业绩弹性大 

3.1 中国玻纤（600176）：国内行业龙头，规模优势明显 
中国玻纤是国内最大的玻纤生产企业，目前拥有玻纤生产能力 90 万吨，主要集中 

在子公司巨石集团中。公司目前持有巨石集团 51%的股权，，剩余的 49%的股权有望

通过吸收合并注入到上市公司。公司具备以下优势 

规模优势： 

公司的产能为 90 万吨，目前居于国内玻纤行业之首，在产能快速扩张的同时，产品

质量和产品结构也得到提高和优化。大型池窑生产线建成所带来的整体效率提高和成

本降低。 

技术优势： 
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自主拥有大型无碱池窑、中碱池窑和独家使用玻纤废丝为原料的环保池窑设计和建造

技术。公司由多位掌握世界领先玻纤技术的专家及人员组成了一支具备现代创新水平

及能力的优秀技术团队，拥有国内最大、设备最先进的玻纤研发中心和试验室。 

营销优势： 

公司已建立起全球销售网络，布局合理，同世界 70 多个国家的客户建立了长期稳健

的合作关系。公司的客户增量一直保持在较好状态，客户中有很多世界 500 强企业及

行业龙头企业。 

地理及资源优势： 

公司桐乡生产基地毗邻上海港，利于玻璃纤维成品出口及部分设备与原料进口的运

输；同时，由于公司主要原料产地在本省，也具有一定运输优势。公司所在的长江三

角洲地区是我国玻纤产品市场容量最大的地区，占全国玻纤市场总量的 40%，且产品

的档次也较高。 

公司 08 年玻纤产品均价 6800 元/吨，依然保持了 33%的毛利率，目前，由于需求放

缓，公司玻纤产品价格同比下降 20%以上，相比之下，公司玻纤成本相对变化较少，

公司去年产品成本 4300 元/吨，公司今年将通过工艺的改进使成本有所下降。我们预

计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.57、0.79 元，给予“谨慎增持”评级。 

 
云天化：各项业务均在低谷，期待行业回暖 
公司子公司重庆国际目前玻纤产能 42 万吨，产品主要为电子级，定位高端，受电子

行业影响较大，目前开工率 70%，并有 5 万吨的库存。尿素装置 1 季度停车时间较长，

造成了一季度的亏损，并预告了半年报亏损，主要原因（1）受国际金融危机及其对

实体经济的严重影响，公司玻璃纤维、有机化工、电子布产品市场需求减少，产品价

格下降；（2）受天然气供应紧张及公司“3.23”突发事故的影响，导致公司合成氨、

尿素装置有效生产时间减少、停车损失增加；（3）公司控股子公司云南天安化工有限

公司 50 万吨合成氨项目建成投产，产品受下游磷化工需求的影响，销售价格下降；

以及该子公司生产装置开工不足，产品成本较高。  

公司各项业务处在低谷，未来有业绩回暖和集团重组的双重催化剂，预计公司 09、10

年 EPS 分别为 0.75，1.1 元，给予“谨慎增持”评级。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

  

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何

投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还

可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已

经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券有限责任公司事先书

面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证券有限责

任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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