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中国玻纤 行业复苏 期待业绩飞跃

东北证券研究所 解文杰

投资要点

●

我们判断玻纤行业整体已经

走出低谷，处于复苏向上阶段中。

●

公司作为行业龙头， 产能规

模优势明显， 未来将逐步由外延式

扩张到内生式提升； 整体出口情况

良好，业绩向上弹性比较大。 此外，

公司增发收购

49%

巨石股权，业绩将

大幅增厚。

●

预测公司

2010-2012

年每股

收益分别为

0.59

元 （增发前）、

1.10

元（增发后）、

1.50

元（增发后），给予

“推荐”的投资评级。

●

风险提示： 全球经济二次探

底；反倾销裁决结果不利；行业复苏

进程低于预期；增发进展不顺利。

中国玻纤

(600176)

主要从事玻璃

纤维及制品的生产与销售，其业务主

要通过控股子公司巨石集团来完成，

巨石集团的玻璃纤维及制品生产规

模位居国内第一、世界领先，是中国

玻纤的核心企业，公司的营业收入及

净利润

90%

以上来源于巨石集团。

玻纤行业走出低谷

玻璃纤维作为一种性能优异的

无机非金属材料，广泛应用于国民经

济的各个领域。行业产业集中度非常

高， 无论是国内市场还是全球市场，

呈现典型的寡头垄断市场格局。行业

平均每隔

4-5

年出现一次低谷。全球

经济目前处于经济复苏和回暖过程

中，随着投资和需求的增加，对玻璃

纤维的消费量将稳步回升。 我们判

断，在经历过

2008-2009

年的行业低

谷后，未来

1-2

年内行业景气将持续

向上， 并有望在

2012

年迎来本来周

期的景气高点。

从外延扩张到内生增长

公司在过去几年也是经历了快

速的外延式的产能扩张过程，目前占

有国内高端玻璃纤维市场的

50%

左

右的市场份额。 我们认为，未来公司

在产能扩张方面将趋于平稳，基本保

持在

5%-10%

左右的增速，今年产量

预计为

80

多万吨， 明年产量预计为

90

多万吨、

2012

年产量预计为

100

多万吨。未来产能目标是达到

150

万

吨，占全球

30%

左右。

在产能扩张放缓的同时，公司将

转向调结构、 提升内部管理水平，更

加注重调整产品结构和改善管理服

务方面， 通过结构转变来产生效益。

事实上， 结构调整的效果在逐步显

现， 目前公司销售价格比

2007

年低

15%-18%

， 但今年的效益并不完全

是价格拉动的， 另外还有结构调整、

规模优势、成本等因素。

出口业绩弹性较大

公司产量

50%

以上的产品需要

出口，海外需求的变动将直接影响这

部分盈利的实现质量。

2010

年

1-7

各月份出口量增速均在

30%

以上，

8

月份出口同比只增长

18.6%

。 我们认

为主要是基数方面的原因，

2009

年

上半年产量低，下半年逐步恢复。 预

计全年国内玻纤产量达到

231

万吨，

同比增长

13%

左右，

2010

年

1-6

月

玻璃纤维及制品出口量为

62

万吨，

同比增长

51%

，预计全年玻璃纤维及

制品出口量为有望达到

115

万吨左

右，同比增速达到

17%

左右。

如果在乐观情景下，上述假设指

标变动都正向增长

5%

， 那么公司每

股收益将由原来的

0.59

元、

1.10

元、

1.50

元提高到

0.83

元、

1.49

元、

1.98

元，公司业绩在行业整体景气向上的

状态下业绩弹性非常大。

此外，公司增发收购

49%

巨石股

权，业绩将大幅增厚，利润补偿协议

强化业绩兑现预期。 未来

E6

玻璃纤

维将是公司新的看点。

盈利预测与评级

我们预计公司

2010

年、

2011

年、

2012

年每股收益分别为

0.59

元

（增发前）、

1.10

元 （增发完成后）、

1.50

元 （增发完成后）。 我们认为，

未来

1-2

年内玻璃纤维行业步入

向上的景气周期是一个大概率事

件， 而公司有望获得超越行业平均

水平的业绩弹性， 加上增发方案对

未来业绩的承诺和补偿协议， 给予

公司 “推荐” 评级，

6-12

个月目

标价

28

元， 相当于

2011

年

25.45

倍市盈率。

三季报股东观察
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异动股扫描

■

10月 21 日， 证券时报网（w w w .

stcn.com ）《专家在线》 栏目与投资

者交流的嘉宾， 有国信证券分析师唐

永华、长江证券分析师魏国、华林证券

分析师殷海波、珠海博众分析师蔡劲。

以下是几段精彩问答回放。

时报网友： 我想买航天通信

(600677)和深圳能源(000027)，请问哪

只更具上涨潜力？

唐永华：航天通信作为航天科工集

团旗下

6

家上市公司之一，在军工上市

公司中具有

3

个唯一：公司是上市公司

中国防科工委体制改革唯一试点单位，

是导弹武器系统总装唯一上市公司，是

上市公司中唯一具有保军能力的企业。

军工企业的军转民用和资产整合一直

是最大的看点，近期资金介入明显可适

当参与。 深圳能源虽然业绩优良，但股

性不够活跃，建议先观望。

时报网友： 可以现价介入宝新能

源(000690)吗？

唐永华： 公司是目前国内上市的

两大民营电厂之一， 主营洁净煤燃烧

技术发电和可再生能源发电， 新能源

电力的开发、生产和销售。在节能减排

的政策驱动下， 公司业绩有望进一步

增长。股价趋势仍处震荡向上，中线策

略可逢低分批建仓。

时报网友：金陵药业(000919)持仓

成本 11.4 元，该如何操作？

唐永华： 公司为国家火炬计划重

点高新技术企业， 形成了以中成药为

主， 中西药相结合为发展目标的战略

格局。作为防守型品种，有望在大盘休

整的时候重新获得资金的关注， 近期

企稳反弹，建议持股。

时报网友：问长城电脑(000066)可

否介入？

唐永华：公司主营电子计算机软、

硬件系统及网络系统、 电子产品等业

务，在计算机硬件行业中排名第三，公

司先后与方正、清华同方、

IBM

等国内

外计算机整机厂商合作， 并拥有

WESCOM

和金长城两个自有品牌。 目

前股价在

9.5-10.5

区间高位盘整中，

可适当介入短线操作， 若向下破位则

止损。

时报网友：双良节能(600481)可以

进吗？ 煤炭股后市如何操作？

魏 国：作为合同能源管理概念受

益股，该股近期缩量整理，建议待底部

温和放量之后再考虑跟进， 目前没有

启动迹象。全球流动性泛滥之后，煤炭

等资源股将成为资金优先炒作的品

种，后市还有炒作可能，但短线存在一

定的回调压力。

时报网友：皖通高速(600012)还有

上涨空间吗？

蔡 劲：该股不是主流品种，不过

涨势还没有结束， 短期震荡后应该还

有上冲的力量，可以持有。

时报网友：精艺股份(002295)18.4

元的成本，短线怎么操作？

殷海波： 公司形成了铜加工领域

的完整产业链， 目前客户主要分布在

家电等行业，经营保持良好态势。可持

有。 （唐 维 整理）

锦富新材 小盘次新股 放量上攻

异动表现：登陆创业板仅

7

个交

易日的锦富新材

(300128)

昨日再度演

绎逼空行情，该股早盘进行窄幅整理，

午后展开了快速拉升，冲至涨停，其后

虽多次被打开，但均被买单逐一吸纳再

封涨停。该股昨日换手

21.75%

，在最近

3

个交易日累计换手已达

77.07%

。

点评：作为内资控股同类企业中

市场规模最大的企业， 锦富新材是中

国领先的光电显示薄膜器件生产和整

体解决方案提供厂商， 市场份额已列

国内光电显示薄膜器件市场前三位。

10

月

20

日公司还刊登了业绩预增的临

时公告， 预计

2010

年前三季度将实现

盈利同比增长

50%

到

55%

，据此分析，

公司全年整体业绩将实现较大增长。

公司

10

月

13

日上市， 受当时创

业板指低迷影响， 该股首日最大涨

幅仅为

20%

， 随后两日最低调整到

发行价

35

元， 不过， 第四日该股开

始被快速拉升， 当天的买入前列出

现了机构专用席位， 中金公司北京

建国门外大街营业部买入

1177

万元，

是该股当日最大成交席位。 昨日该

股在连续拉升

3

个交易日后再度涨停

报收。 考虑到该股未来所在行业的

发展前景及较大的增值潜力， 可继

续给予关注。

青岛碱业 产品价格回升刺激涨停

异动表现： 受纯碱价格大幅上

涨的影响， 青岛碱业(600229)昨日

开盘即被巨量封在涨停板上， 股价

跳空突破上升通道上轨。

点评： 受到节能减排和期部

分地区限电等因素影响， 纯碱、

氯碱价格上涨明显， 同时下游需

求有所改善也进一步支持价格创

新高。 年底之前， 纯碱产品价格

有望继续维持强势， 企业已经满

负荷生产， 预计四季度企业利润

将有明显上涨。 作为全国纯碱龙

头之一， 公司拥有年产纯碱

60

万

吨、 化肥

40

万吨、 氯化钙

10

万

吨 、 自发电

1.8

亿

kWh

、 蒸汽

400

万吨的生产能力， 有望充分受

益产品价格上涨。

二级市场上， 该股自探低至

4.60

元后， 股价开始延上升通道稳

步上扬， 期间在

9

月中旬曾有一次

“挖坑” 震仓的动作， 随后股价在

量能配合下放量上攻， 上升形态保

持良好， 因基本面出现了好转， 今

年的业绩有望超出市场预期， 后市

该股可关注。

（恒泰证券 于兆君）

突击广发 机构意在“隔山打牛” ？

对于近期券商股板块强势如虹

的行情，有消息人士判断称，以公募

基金、险资为代表的机构或正在上演

一出“隔山打牛”的好戏。

据统计，从

10

月

8

日至

21

日共计

10

个交易日期间，广发证券

(000776)

大涨

约

74%

， 远远超出其他券商的涨幅。对

此，上海某大型券商自营负责人指出，

由于广发证券盘子小且业绩优良，不

排除有部分资金通过快速拉升该股从

而提升券商股整体估值， 进而达到提

升其他重仓券商股股价的目的。

谁在重仓券商股

作为节后

A

股行情的领涨板块，

券商股表现受到了市场高度关注。

那么， 是哪些机构在重仓券商股呢？

据了解， 私募和

QFII

在本轮行

情中最早开始重仓券商股板块。 上

海某基金经理透露， 根据业内的交

流， 私募和

QFII

最早发现券商股的

价值， 同时也是最早开始重仓布局。

长江证券研究员刘俊也认为，

“从阳光私募和

QFII

近期的观点和

业绩表现来看， 他们对本轮券商股

上涨的节奏把握最准。”

以公募基金和险资为代表的机

构在本轮行情中显得 “后知后觉”。

据调查获知， 从上周三开始， 大量

公募基金才开始对券商股板块进行

快速加仓， 同时险资也开始对中信

证券、 海通证券等大盘券商股进行重

仓布局。

其后， 这些机构迅速成为了推

动券商股上涨的主要动力。 据消息人

士透露， 在公募基金中， 宝盈基金、 博

时基金、 诺安基金、 富国基金等在本轮

券商股行情中把握得最好， 收益也相对

较高。

“隔山打牛” 阳谋

作为本轮券商股行情的领头羊，

广发证券近期强劲走势的背后是各路

机构资金的强力推动。 这从广发证券

连续多日的公开成交信息中可见一斑。

而在深圳某公募基金投资总监

看来， 近期多数机构加仓券商股，

广发证券 “一枝独秀” 的走势有更

为丰富的解读。 他指出， 昨日在其

他券商股全线下跌的环境下， 广发

证券却逆势劲涨

3.37%

。 从近期盘

中券商股的表现来看， 一般是广发

证券率先启动， 然后其他券商股再

跟涨， 有一定的 “隔山打牛” 迹象。

上海某大型券商自营负责人也认

为， 广发证券盘子小业绩预期好的优

势更容易吸引资金的炒作， 通过拉升

广发证券能够打开其他券商股上涨的

空间。

（杨 冬）

券商评级

■

*

S T 南方

招商系基金新宠

*ST

南方

(000716)

前三季度主营业务收入增

长

7.62%

，但受转让南宁管道燃气公司股权的投资

收益影响，净利润急剧增长

1168%

，每股收益

0.862

元。该股自

2010

年以来陆续受到基金的关注，三季

度末前

10

大股东中就有

8

席由基金占据， 其中，招

商系旗下

5

只基金是三季度强势入驻的新军。

天原集团

中信证券理财产品集体入驻

天原集团

(002386)

是我国西部最大的氯碱化

工企业，前三季度在主营收入增长

36%

的情况下，

净利润却同比下滑

9%

，每股收益

0.2

元，而第三季

度公司业绩更是大幅滑坡， 净利润同比下降

41.6%

。尽管公司业绩急降，但并未妨碍机构积极

建仓。该股三季度末前十大股东中有

6

家机构，其

中

2

只基金、

4

只中信证券理财产品。 受近期纯碱

价格回升刺激，该股自

10

月以来连续上涨，目前

来看，三季度入驻的投资者已获得良好收益。

欧菲光

易方达与大成基金联袂建仓

上市初曾颇受追捧的欧菲光

(002456)

昨日公

布了三季度报告，公司前三季度主营收入、净利

润分别增长

60%

、

25%

，每股收益

0.51

元。作为致力

于精密光电薄膜应用技术的高新企业， 公司在

8

月上市初即受到机构的热烈追捧，股价在短期也

快速上扬。三季报显示，公司前十大流通股东中

云集了

4

只易方达系基金与

2

只大成系基金。

此外， 同日公布季报的中小板创业板公司

中，颇受基金追捧的还有榕基软件

(002474)

、蓝色

光标

(300058)

、焦点科技

(002315)

等。 （罗 力）

建发股份(600153)

评级：买入

评级机构：广发证券

公司三季度业绩的大幅增长， 主要源于贸

易物流业务有质量的增长。 增长的原因主要有

两个：一是经济的回升为增长提供了基础。二是

公司准确把握了经营节奏，通过 “低吸高抛”获

得了收益。

鉴于贸易物流业务的优异表现， 我们上调

今年的每股盈利预测

0.05

元至

0.65

元

/

股，上

调幅度为

8.3%

。 预计公司全年可以实现

14.5

亿元的净利润，保持

36.5%

的增长率。 重申“买

入”评级，理由如下：

(1)

公司的估值具备较强的

安全边际

,2010

年每股资产净值为

8.63

元。

(2)

管理层优秀、

30

年品牌卓越；

(3)

海西贸易龙头、

经营稳健、风险控制能力强；

(4)

房地产布局二

三线、项目毛利率高、规模扩张加速；

(5)

双主业

优势互补、受地产调控影响相对小；

(6)

供应链

上下游投资、延长价值链。

西藏旅游(600749)

评级：增持

评级机构：金元证券

1-9

月公司实现主营业务收入

9383

万元，

其中

7-9

月份实现

7357

万元，

1-9

月份实现净

利润

2737

万元， 其中

7-9

月份实现

3251

万

元， 其中三季度主营收入和净利润较去年同期

同比分别增长

81%

和

90%

， 每股收益

0.1668

元。

三季度旅游旺季到来和公司加强营销推广

带动主营收入高增长。

2010

年公司景区在遭受

到世博会游客分流和公司巴松措景区受林芝冲

九水库建设影响下，游客增长仍超出市场预期，

林芝地区

1-9

月份接待

124.12

万人，同比增长

32%

， 此外， 公司采取的主动营销措施也很有

效，通过建立和完善核心代理商制度，开展了一

系列推介景区的营销推广活动， 带动公司下属

景区雅鲁藏布大峡谷和巴松措景区旅游人数创

新高。营销费用下降，提升毛利率和净利润。定

向增发收购“神山圣湖”已获得股东大会通过，

我们看好该项目实施，尽管短期难见效益，但将

奠定公司成为“世界级旅游目的地”定位的良好

投资标的。

我们坚定看好西藏旅游未来的发展方向，

不考虑增发，预计

2010-2012

年公司每股盈利

0.179

元、

0.36

元和

0.45

元， 尽管短期估值偏

高，但在消费升级、路网通达和管理层积极进取

的发展策略下，公司将步入高增长， 给予“增

持”评级。

（罗 力 整理）

中小板 4新股首日表现波澜不惊

上海证券 钱伟海

昨日登陆中小板的

4

新股首日表

现延续了近期小盘新股整体相对低迷

的状况， 虽未见破发， 但涨幅显著收

窄，表现最突出的通鼎光电

(002491)

仅

涨

31.38%

， 涨幅最小的浙江永强

(002489)

则上涨

5.55%

。其中，通鼎光电

本次发行价格与发行市盈率在

4

新股

中较低， 此外公司主要从事市内通信

电缆、光缆和铁路信号电缆，是中国三

大电信运营商和铁道部的重要供应商

之一。 因此， 公司上市前较被市场看

好。不过当日该股最终仍是冲高回落。

作为国内汽车钢制车轮的龙头

企业金固股份

(002488)

虽然发行市盈

率最高， 但首日仍有

15.45%

的涨幅。

涨 幅 排 名 第 三 的 是 山 东 墨 龙

(002490)

，首日上涨

14.06%

。公司含有

H

股，上市前

H

股股价在

11

港元左右，

而公司

18

元的发行价较

H

股大幅溢

价，因此该股首日表现仍属良好。

从交易信息来看，当日新股涨幅

不大，但似乎也没有对机构带来多大

的吸引力。除了金固股份买入榜的第

一和第五有机构席位外，其余

3

新股

中依然未见有机构席位现身。而且金

固股份机构买入金额也分别只有

868

万元和

511

万元，相对不大。 而

从营业部席位来看，买入金额较大的

是通鼎光电，买入榜前两位的金额均

超过

1

千万元。

本版作者声明： 在本人所知情的范

围内， 本人所属机构以及财产上的利害关

系人与本人所评价的证券没有利害关系。


