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推荐（维持） 二季度继续提价已成定局！ 

2011年3月23日 玻纤行业跟踪报告（年会纪要） 
  
上证指数 2948 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 71 3.7 
总市值（亿元） 5536 2.1 
流通市值（亿元） 4065 2.0 

行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 16.7 44.8 48.7 
相对表现 14.8 32.0 51.1 
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相关报告 

1、《玻纤行业专题报告—外需复

苏、通胀环境下的良好标的》，
2011/2/17 

2、《玻纤行业跟踪—OC 年报显

示复合材料业务强劲增长》，
2011/3/7 

 

我们今年以来一直坚定看好玻纤行业的复苏，近期在参加玻纤年会与企业等人员

交流后，主要企业认为供需关系会越来越紧，我们认为二季度玻纤提价已成定局。

我们统计了未来的供给释放情况，扩产的事情目前并没有规模展开。虽然有成本

上升，但是供需关系好转才是超预期提价根本，继续坚定、强烈看好行业的复苏。

1、关于供给:增长有限 
 现在行业的心态还并不是很积极，主要还是 2008-2009 年的行业亏损带来的

阴影并没有完全消散，现在企业在扩产这个事情上显得较为犹豫。我们认为

这就是值得投资的时间差。 

 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。台玻（四川）6
万吨，细纱。其他的企业可能通过冷修再扩产的方式进行。共计 13 万吨。国

外发达国家的产能有可能被继续关闭。关注发展中国家的产能动态。 

2、关于需求:无边界与周期性恢复。 
 需求无边界：需求增速一般为 GDP 的 2-3 倍。（1）来自 GDP 的自然增长（2）
来自新领域的开发（3）来自于传统领域的替代。（轻质、耐腐蚀、高强度的

特点）近期的大幅增长有来自风电这个新领域的扩张。还有高铁枕木、汽车

更多部件、排污管道的推广等等。风电：未来十年全球平均每年增加玻纤需

求 80-100 万吨。2010 年国内风电用玻纤 18 万吨，其中 OC 占比 40%，PPG、

3B 占比十几，剩下是三大家的。 

 怎么看待反倾销？关键还是供需问题。欧盟总产能有缺口，因此税率就不会

太高。欧盟 AD549 方案提出的 43.6%临时关税自 2010 年 9 月起实施 6 个月，

13.8%的最终关税比临时关税大幅降低，欧洲用户有权要求退回超过的关税。

某国外大企业最近为其在英的 7-8 万吨窑寻找买家。产业转移的趋势明显。 

 内外需都在恢复。近两个月出口恢复到 10-12 万吨。去年低点是 8 万吨。国

内增长两位数。2010 年国内销售 135 万吨玻璃纤维纱，国内销售增长 26%。

07-09 该数据为 52、91、107 万吨。基本符合 GDP 增长 2-3 倍。 
王晶晶 
0755-82943246 
wangjj@cmschina.com.cn 
S1090209090314 
 

3、边际供需持续好转与价格提升 
 从供需平衡到供给短缺。全球的玻纤产量 480 万吨左右，复合材料 900 万吨，

从 CCL\热塑\热固材料倒推需求基本在 460-470 万吨。认为在 2010 年就是供

需平衡。但是未来两年会缺货。 

 边际供需持续好转，提价！假设国际需求未有增长，国内需求增长 18%（2
倍于 GDP），就有 24 万吨，边际需求增长远远大于供给。我们交流的企业中，

玻纤企业 A 今年以来细纱大约提价 15%，其他产品提价约 8%。玻纤企业 B：
3 月份以来提价 7-10%（部分产品 5-8%）；玻纤 C：二季度 3-5%左右。有反

应美国需求复苏较好。来自汽车等耐用品领域的全面复苏。
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4、日本地震、中东的影响 
 

 日东纺在福岛等地约有两个厂 17-18 万吨左右停产。日本原来总产能约为 25 万吨，需求 30 万吨。主要为细纱。

对细纱供给影响较大（主要在电子）。 

 中东：需求暂时不受影响，但是回款可能会有影响。 

5、CPIC（重庆复合）2010 年主要情况 
 玻纤年产量达 39 万吨，受欧盟、土耳其、及印度对中国玻璃纤维产品的反倾销调查及征收反倾销税的影响，

CPIC 果断地放弃非盈利市场，并根据国家大力支持风电项目发展这个宏观经济政策导向，积极加大风电纱的

生产和市场推广，市场份额稳中有增。 

 目前产能 50 万吨，其中 6 万吨是细纱产品。全国第二大。 

 CPIC 全年实现营业收入 316,480 万元，比上年增加 96,083 万元，同比上升 43.59%；实现利润总额 39,649 
万元，比上年增加 30,864 万元，同比上升 351.32%。也就是说 2010 年的吨净利超过了 1000 元，净利率 12.5%。 

 三大家库存除巨石外，其他约在 1 个月以内。巨石库存在 2 个月多一些。（巨石的产品结构更大众化一些，因

此反应并没有太快。） 

 2010 年较好的品种有电子纱、多轴向织物景气较好。这和家电、电子、风电的需求相关。巨石在原材料成本

上有优势。不同的产品，配方、工艺不同，成本差不多，但是价格可以很不一样。所以要做产品的结构升级。 

风险在于紧缩过度导致需求受影响、各企业扩产快于预期。更多资料请参考参考报告。 

图 1：玻纤纤维粗纱出口情况 
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资料来源：BLOOMBERG,招商证券 

图 2：PPG 的产能利用率 

 
资料来源：BLOOMBERG,招商证券 
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参考报告： 

1、《玻纤行业—外需复苏、通胀环境下的良好标的》，深度 2011/2/17。文中分析了

玻纤行业需求、供给的基本情况、行业竞争格局。在外需尤其是美国经济复苏背景下，

我们认为出口占比接近一半的玻纤行业值得关注，而通胀背景下寡头垄断行业的成本转

嫁能力亦相对较强，加上供给增加相对缓慢，去库存去产能之后，我们认为行业景气持

续上行，具备继续提价的空间。 

2、《玻纤行业跟踪—OC 年报显示复合材料业务强劲增长》，2011/3/7。本文主要跟

踪全球巨头 OC 新公布的 2010 年度数据的情况，公司认为 2011 年会继续强劲的增长，

复合材料事业部 EBIT 同比预计增长 43%。观察期库存进一步下降、并讨论其在美国市

场 20 倍以上的市盈率的高估值。结合前期对同业的调研，我们坚定看好玻纤行业的复

苏，认为其具备持续提价能力。 

 

 

图 3：建材行业历史PEBand   图 4：建材行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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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，华中科技大学管理学硕士，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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