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中国巨石 
  
周期底部较明确，库存、出口环比好转 
  
公司发布 2023 年一季报，Q1 营收 36.7 亿元，同减 28.5%；归母净利 9.2 亿

元，同减 49.8%；EPS0.23 元。公司产能稳步增长，龙头地位稳固，成本优

势明显。当前玻纤行业底部较明确，行业库存、出口量初现好转。维持公司

买入评级。 

支撑评级的要点 

 Q1 营收利润同比下滑：据卓创资讯，23Q1 玻纤主流产品 2400tex 缠绕直
接纱均价 4,327.3 元/吨，同比下降 30.0%；电子纱/布价格也在 22Q4 有所
回暖后再度回落至底部区间。玻纤粗纱及电子布价格同比下调明显致公
司业绩承压，公司 Q1 营收 36.7 亿元，同减 28.5%；归母净利 9.2 亿元，
同减 49.8%；扣非归母净利 4.9 亿元，同减 65.7%。公司 Q1 毛利率 29.9%，
同减 14.7pct，环比下降 3.2pct。玻纤行业价格自 22Q4 起已处于底部区间，
成本支撑较强，我们推测公司 23Q1 毛利率再次出现下降主因是其销售价
格松动，公司在龙头成本优势下采取了降价获取订单的策略。 

 产能持续扩张，龙头地位稳固：公司产能规模全球第一，2022 年公告 3

项建设项目，总计产能 100 万吨。其中，九江年产 20 万吨生产线预计于
今年上半年投产，规模优势进一步稳固；淮安智能制造基地是全球首个
零碳玻纤基地，公司配套了风电项目以实现侧脱碳，再次引领行业。 

 行业库存、出口量初现好转：据卓创资讯，2023 年 3 月行业库存 80.0 万
吨，环比减少 2.3%/1.9 万吨，行业自 2022 年 12 月起连续三个月库存增
加，于今年 3 月出现去库，产销逐步平衡；据中国玻璃纤维工业协会数
据，2023Q1 玻纤纱及制品出口量 46.9 万吨，同比去年年初高基数下降
14.0%，但环比 2022Q4 上升 19.0%，且今年 3 月出口环比 2 月有所回暖。 

估值 

 玻纤需求修复不及预期，我们调整原有盈利预测。预计 2023-2025 年公司
收入为 205.5、236.9、263.7 亿元；归母净利分别为 51.3、61.4、72.1 亿
元；EPS 分别为 1.28、1.53、1.80 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤产能超预期投放，原材料、燃料成本上升，玻纤需求不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 19707 20192 20553 23689 26371 

增长率(%) 68.9 2.5 1.8 15.3 11.3 

EBITDA(人民币 百万) 8464 7326 6425 8030 9629 

归母净利润(人民币 百万) 6028 6610 5127 6143 7205 

增长率(%) 149.5 9.6 (22.4) 19.8 17.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.51 1.65 1.28 1.53 1.80 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   1.49 1.74 1.82 

调整幅度（%）   (14.0) (11.6) (0.9) 

市盈率(倍) 9.7 8.9 11.5 9.6 8.2 

市净率(倍) 2.6 2.1 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA(倍) 10.4 9.6 11.1 8.3 6.5 

每股股息(人民币) 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 2.6 3.8 2.8 3.3 3.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、高基数影响叠加景气底部，Q1 业绩承压 

公司发布 2023 年一季报：公司 Q1 营收 36.7 亿元，同减 28.5%；归母净利 9.2 亿元，同减 49.8%；

扣非归母净利 4.9 亿元，同减 65.7%。公司 Q1 非经常性损益 4.3 亿元，在归母净利中占比 46.4%，

主要为非流动资产处置损益。公司 Q1 销售商品、提供劳务收到现金 19.6 亿元，同减 58.5%；经营

活动现金净流量-11.1 亿元，去年同期 13.4 亿元。 

盈利能力有所下滑：公司 Q1 期间费用率 7.7%，同比增加 1.5pct，其中销售、管理、财务费用率同

比分别+0.3/+1.4/-0.2pct。Q1 毛利率 29.9%，同减 14.7pct，净利率 25.9%，同减 10.9pct。 

 

图表 1. 23Q1 营收及利润同比较大程度回落  图表 2.经营活动现金净流量同比降幅较大（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 23Q1 费用率同比改善，环比有所上升  图表 4. 23Q1 毛利率、净利率均下滑较多 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5.非经常性损益情况 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

非经常性损益（万元） 4.0  80.6  273.5  520.2  394.1  982.1  544.4  312.4  427.0  

净利润（万元） 1,063.5  1,533.6  1,707.5  1,723.9  1,836.3  2,369.8  1,311.2  1,092.7  921.1  

非经常性损益在净利

润中占比(%) 
0.4 5.3 16.0 30.2 21.5 41.4 41.5 28.6 46.4 

全年占比(%)    14.6    33.8  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、产能持续扩张，龙头地位稳固 

公告多项新基地建设计划：公司 2022 年 3 月公告计划投资 50.8 亿元建设年产 40 万吨无碱纱九江智

能制造基地，预计于 2023、2024 年分别投产 2 条线各 20 万吨产能；2022 年 4 月公告计划投资 6.8

亿元对桐乡基地年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线进行冷修改造，改造完成后产能将提升至 20 

万吨；2022 年 12 月公告计划投资 56.6 亿元建设 40 万吨淮安零碳智能制造基地，分期建设 4 条 10

万吨玻纤生产线。该项目为全球首个配套风力发电工程的玻纤零碳智能制造基地，公司再次在行业

中起到引领作用，有利于公司向绿色制造转型。 
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图表 6.公司现有产能与基地梳理 

基地 名称 状态 点火/冷修/复产/停产 产品 最新产能/万吨 

桐乡 1 线 在产 2021-08 公告冷修计划 无碱纱 6.0 

桐乡 2 线 冷修 2022-09 冷修 无碱纱 12.0 

桐乡 3 线 在产 2022-04 公告冷修计划 无碱纱 12.0 

桐乡 4 线 在产 2015-12 无碱纱 18.0 

桐乡 5 线 在产 2016-12 无碱纱 18.0 

桐乡 6 线 在产 2021-03 公告冷修计划 无碱纱/环保废丝 3.5 

桐乡 智能 1 线 在产 2019-03 无碱纱 15.0 

桐乡 智能 2 线 在产 2020-06 无碱纱 15.0 

桐乡 智能 3 线 在产 2021-05 无碱纱 15.0 

桐乡 智能 4 线 在产 2021-09 短切纱 15.0 

桐乡 智能电子 1 线 在产 2018-12 电子纱 6.0 

桐乡 智能电子 2 线 在产 2021-03 电子纱 6.0 

桐乡 智能电子 3 线 在产 2022-06 电子纱 10.0 

攀登 电子 1 线 在产 2018-01 电子纱 1.5 

攀登 电子 2 线 冷修 2022-09 冷修 电子纱 3.0 

成都 1 线 停产 2017-01 中碱纱 5.0 

成都 2 线 停产 2020-03 无碱纱 8.0 

成都 3 线 停产 2020-03 无碱纱 5.0 

成都 4 线 停产 2019-11 无碱纱 9.0 

成都 智能 1 线 在产 2020-07 无碱纱 13.0 

成都 智能 2 线 在产 2020-09 无碱纱(合股) 12.0 

成都 智能 3 线 在产 2022-05 短切纱 15.0 

九江 1 线 在产 2018-05 无碱纱 20.0 

九江 2 线 在产 2018-01 高等级纱 3.0 

九江 3 线 在产 2018-02 无碱纱 12.0 

埃及 1 线 在产 
预计 2022 年年底埃及 4

线投产后进入冷修 
无碱纱 8.0 

埃及 2 线 在产 2016-06 无碱纱 8.0 

埃及 3 线 在产 2017-09 无碱纱 4.0 

埃及 4 线 在产 2022-12 无碱纱 12.0 

美国 1 线 在产 2019-05 无碱纱 9.6 

产能合计     258 

资料来源：公司公告，卓创资讯，中银证券 

 

图表 7.公司已公告的玻纤纱生产线项目 

生产线 公告时间 投资金额 产品及应用领域 产能 建设进展 

九江智能制造基地 2022-03 50.8 亿元 无碱纱 2 条 20 万吨 2023/2024 年分别投产一条 

桐乡基地 2 线 2022-04 6.8 亿元 无碱纱 20 万吨 2022 年 9 月冷修，建设期一年内 

淮安零碳智能制造基地 2022-12 56.6 亿元 增强型高性能无碱纱 4 条 10 万吨 24 个月，2023 年上半年开工 

合计产能增量    100 万吨  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、行业新增供给放缓，库存、出口量初现好转 

2021-2022 年新点火产线较多，23 年新增供给减少：2021 年国内主要玻纤企业新增产能 78 万吨，点

火产能中下半年点火的约占一半，经历产能爬坡后于 22 年上半年实现满产，新增产能中粗纱 60 万

吨，电子纱 18 万吨；2022 年点火产能约 75 万吨，其中粗纱 59 万吨，电子纱 16 万吨。几大龙头均

公告了大幅扩产的计划，但根据目前的建设进度，预计 23 年实际产能冲击较小。综合考虑冷修及产

能投放，我们测算 2022 年玻纤行业实际的产能冲击约 87.8 万吨，2023 年的产能冲击约 61.0 万吨，

供给端压力边际减轻的确定性较强。 
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图表 8.2022 年新增产能情况（万吨） 

点火时间 公司 产线名称 产能 产品 22 年产能冲击 23 年产能冲击 

2022/1/10 建滔化工 新建线 6 线 6 电子纱 5 1 

2022/3/28 邢台金牛 4 线 10 无碱粗纱 6 4 

2022/5/20 四川裕达 1 线 3 无碱粗纱 1.5 1.5 

2022/5/28 中国巨石 成都 3 线 15 短切纱为主 7.5 7.5 

2022/6/18 中国巨石 智能电子纱 3 线 10 电子纱 3 7 

2022/6/27 重庆三磊 黔江区 2 线 10 无碱粗纱 4 6 

2022/6/29 重庆国际 F12 15 无碱粗纱 5 10 

2022/7/8 四川威远 泰国 1 线 5 无碱粗纱 2 3 

2022/7/10 泰山玻纤 邹城 2 线 6 风电纱 1.5 4.5 

2022/12/19 中国巨石 埃及 4 线 12 无碱粗纱 0 12 

国内合计     75   35 40 

合计     92   37 55 

资料来源：卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

图表 9.2023 年在建新产能情况（万吨） 

建设进展 公司 产线名称 产能 产品 产能冲击 

2023 年 2 月点火 泰山玻纤 邹城 4 线 12 无碱粗纱 9 

2023 年年底点火一条 15 万吨 长海股份 高性能玻璃纤维智能制造基地 60 无碱粗纱 0 

预计 2023 年上半年点火 中国巨石 九江 3 线 20 无碱粗纱 10 

预计一期 15 万吨于 2023 年年底点火 山东玻纤 30 万吨高性能玻纤智造项目 30 无碱粗纱 3 

预计一期 15万吨于 2023年下半年点火 泰山玻纤 高性能玻纤智能制造生产线 30 无碱粗纱 3 

2023 年计划点火 重庆国际 F13 15 无碱粗纱 3 

合计      28 

资料来源：卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

图表 10.2023 年 3 月冷修产线变动 

公司 生产线 原产能/万吨 复产后产能/万吨 2023 年产能冲击/万吨 

重庆国际 F02 5.0 6.0 3.5 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

粗纱、电子纱/布价格均处于底部，成本支撑较强：据卓创资讯，2023 年 4 月第 2 周，主流产品

2400tex 缠绕直接纱均价 4,200 元/吨左右，同比下调 31.5%，环比上月基本持平，当前价格下粗

纱价格成本支撑较强，后续价格下降空间不大，短期内价格走势以稳为主；受下游 PCB 厂商开

工率较低影响，电子纱/布需求趋弱，价格在 22Q4 有所回暖后再度回落至底部区间，多数厂商处

亏损，成本支撑较强。 

2023 年 3 月行业库存水平有所下降：据卓创资讯，2023 年 3 月行业库存 80.0 万吨，环比减少 2.3%/1.9

万吨。行业自 2022 年 12 月起连续三个月库存增加，于今年 3 月出现去库；经我们测算，2023 年 3

月玻纤行业库存天数 43.6 天，环比减少 1.0 天。 

2023Q1 行业出口有所回暖：据中国玻璃纤维工业协会数据，2023Q1 玻纤纱及制品出口量 46.9 万吨，

同比去年年初高基数下降 14.0%，但环比 2022Q4 上升 19.0%，且今年 3 月出口环比 2 月有所回暖；

2023Q1 玻纤及制品出口金额 7.7 亿美元，同比下降 19.3%。 
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图表 11. 2400tex 缠绕直接纱均价仍在底部  图表 12.电子纱/布价格再度回落至底部区间 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 13. 2023 年 3 月库存小幅下降  图表 14. 2023Q1 玻纤及制品出口环比 2022Q4 有所改善 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

五、风险提示 

玻纤产能超预期投放，原材料、燃料成本上升，玻纤需求不及预期。 
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图表 15. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 5,132.77  3,671.17  (28.48) 

营业税及附加 32.16  47.60  48.04  

净营业收入 5,100.62  3,623.57  (28.96) 

营业成本 2,844.87  2,572.83  (9.56) 

销售费用 37.24  38.26  2.73  

管理费用 160.40  165.06  2.91  

财务费用 122.37  80.37  (34.32) 

资产减值损失 0.56  0.00  (100.00) 

营业利润 2,243.03  1,133.76  (49.45) 

营业外收入 3.76  0.70  (81.35) 

营业外支出 1.73  4.58  164.39  

利润总额 2,245.05  1,129.88  (49.67) 

所得税 355.47  179.83  (49.41) 

少数股东损益 53.26  28.93  (45.68) 

归属母公司股东净利润 1,836.32  921.11  (49.84) 

扣除非经常性损益的净利润 1,442.24  494.06  (65.74) 

每股收益(元) 0.46  0.23  (50.00) 

扣非后每股收益(元) 0.36  0.12  (66.67) 

毛利率(%) 44.57  29.92  减少 14.66 个百分点 

净利率(%) 36.81  25.88  减少 10.94 个百分点 

销售费用率(%) 0.73  1.04  增加 0.32 个百分点 

管理费用率(%) 3.12  4.50  增加 1.37 个百分点 

财务费用率(%) 2.38  2.19  减少 0.19 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 19,706.88  20,192.22  2.46  

营业税及附加 156.55  170.20  8.72  

净营业收入 19,550.33  20,022.02  2.41  

营业成本 10,777.25  13,004.20  20.66  

销售费用 143.13  157.56  10.08  

管理费用 1,330.33  685.13  (48.50) 

财务费用 488.51  265.88  (45.57) 

资产减值损失 (91.48) (6.16) 93.26  

营业利润 7,310.75  8,124.23  11.13  

营业外收入 45.59  16.77  (63.20) 

营业外支出 53.50  101.85  90.39  

利润总额 7,302.84  8,039.15  10.08  

所得税 1,164.71  1,218.85  4.65  

少数股东损益 109.66  210.28  91.76  

归属母公司股东净利润 6,028.47  6,610.02  9.65  

扣除非经常性损益的净利润 5,150.10  4,377.02  (15.01) 

每股收益(元) 1.51  1.65  9.27  

扣非后每股收益(元) 1.29  1.09  (15.50) 

毛利率(%) 45.31  35.60  减少 9.71 个百分点 

净利率(%) 0.00  33.78  增加 33.78 个百分点 

销售费用率(%) 0.73  0.78  增加 0.05 个百分点 

管理费用率(%) 6.75  3.39  减少 3.36 个百分点 

财务费用率(%) 2.48  1.32  减少 1.16 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19,707  20,192  20,553  23,689  26,371   净利润 6,138  6,820  5,207  6,239  7,317  

营业收入 19,707  20,192  20,553  23,689  26,371   折旧摊销 1,808  1,734  1,962  2,100  2,212  

营业成本 10,777  13,004  14,230  15,620  16,576   营运资金变动 (733) 486  (731) 606  (1,991) 

营业税金及附加 157  170  173  200  222   其他 (1,231) (4,916) (1,578) (1,156) (1,026) 

销售费用 143  158  206  237  264   经营活动现金流 5,981  4,124  4,859  7,789  6,512  

管理费用 1,330  685  863  995  1,108   资本支出 (3,656) (5,547) (2,000) (2,000) (2,000) 

研发费用 552  577  587  677  754   投资变动 (1,021) 979  0  0  0  

财务费用 489  266  186  37  (147)  其他 1,145  3,321  1,650  1,250  850  

其他收益 214  276  200  200  200   投资活动现金流 (3,531) (1,247) (350) (750) (1,150) 

资产减值损失 (6) (35) (30) (30) (30)  银行借款 111  (74) (1,669) (2,000) 0  

信用减值损失 (86) 29  0  0  0   股权融资 (2,317) (2,314) (1,618) (1,938) (2,273) 

资产处置收益 873  2,573  1,600  1,200  800   其他 221  (78) (273) 7  126  

公允价值变动收益 3  (19) 0  0  0   筹资活动现金流 (1,985) (2,467) (3,559) (3,931) (2,148) 

投资收益 54  (32) 50  50  50   净现金流 465  411  950  3,108  3,214  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 7,311  8,124  6,127  7,344  8,615         

营业外收入 46  17  30  30  30   财务指标 

营业外支出 53  102  20  20  20   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,303  8,039  6,137  7,354  8,625   成长能力           

所得税 1,165  1,219  930  1,115  1,308   营业收入增长率(%) 68.9  2.5  1.8  15.3  11.3  

净利润 6,138  6,820  5,207  6,239  7,317   营业利润增长率(%) 154.6  11.1  (24.6) 19.9  17.3  

少数股东损益 110  210  80  96  112   归属于母公司净利润增长率(%) 149.5  9.6  (22.4) 19.8  17.3  

归母净利润 6,028  6,610  5,127  6,143  7,205   息税前利润增长(%) 154.8  (16.0) (20.2) 32.9  25.1  

EBITDA 8,464  7,326  6,425  8,030  9,629   息税折旧前利润增长(%) 117.8  (13.4) (12.3) 25.0  19.9  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.51  1.65  1.28  1.53  1.80   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 149.5  9.6  (22.4) 19.8  17.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 33.8  27.7  21.7  25.0  28.1  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 37.1  40.2  32.6  34.0  32.3  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 45.3  35.6  30.8  34.1  37.1  

流动资产 14,064  11,917  14,659  17,762  23,123   归母净利润率(%) 30.6  32.7  24.9  25.9  27.3  

现金及等价物 2,252  2,636  3,586  6,694  9,908   ROE(%) 26.7  24.0  16.5  17.4  17.9  

应收账款 1,752  1,590  1,836  2,113  2,283   ROIC(%) 14.5  10.6  8.4  11.4  13.7  

应收票据 0  285  5  329  43   偿债能力           

存货 2,199  4,129  2,196  3,879  2,568   资产负债率 0.5  0.4  0.4  0.3  0.3  

预付账款 193  61  216  88  235   净负债权益比 0.4  0.3  0.2  0.0  (0.0) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.0  0.9  1.1  1.6  2.0  

其他流动资产 7,667  3,216  6,820  4,660  8,087   营运能力           

非流动资产 29,765  36,717  36,671  36,613  36,380   总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  0.5  

长期投资 1,359  1,424  1,424  1,424  1,424   应收账款周转率 13.7  12.1  12.0  12.0  12.0  

固定资产 24,588  28,903  31,540  32,247  32,305   应付账款周转率 10.0  8.0  7.5  7.9  8.2  

无形资产 808  945  906  868  830   费用率           

其他长期资产 3,010  5,445  2,800  2,074  1,821   销售费用率(%) 0.7  0.8  1.0  1.0  1.0  

资产合计 43,828  48,634  51,330  54,375  59,503   管理费用率(%) 6.8  3.4  4.2  4.2  4.2  

流动负债 13,884  12,767  12,756  11,215  11,442   研发费用率(%) 2.8  2.9  2.9  2.9  2.9  

短期借款 3,934  4,360  3,000  1,000  1,000   财务费用率(%) 2.5  1.3  0.9  0.2  (0.6) 

应付账款 2,215  2,803  2,688  3,339  3,057   每股指标(元)           

其他流动负债 7,735  5,605  7,068  6,875  7,384   每股收益(最新摊薄) 1.5  1.7  1.3  1.5  1.8  

非流动负债 6,423  7,069  6,187  6,473  6,330   每股经营现金流(最新摊薄) 1.5  1.0  1.2  1.9  1.6  

长期借款 4,809  4,309  4,000  4,000  4,000   每股净资产(最新摊薄) 5.6  6.9  7.8  8.8  10.1  

其他长期负债 1,614  2,760  2,187  2,473  2,330   每股股息 0.5  0.5  0.4  0.5  0.6  

负债合计 20,307  19,836  18,943  17,688  17,772   估值比率           

股本 4,003  4,003  4,003  4,003  4,003   P/E(最新摊薄) 9.7  8.9  11.5  9.6  8.2  

少数股东权益 954  1,200  1,280  1,376  1,488   P/B(最新摊薄) 2.6  2.1  1.9  1.7  1.5  

归属母公司股东权益 22,568  27,598  31,107  35,311  40,243   EV/EBITDA 10.4  9.6  11.1  8.3  6.5  

负债和股东权益合计 43,828  48,634  51,330  54,375  59,503   价格/现金流(倍) 9.8  14.2  12.1  7.5  9.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


