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山东玻纤 
  
成本管控加强，产能加速扩张 
  
公司发布 2022 年年报，全年营收 27.8 亿元，同增 1.2%；归母净利 5.4 亿元，
同减 1.9%；扣非归母净利 3.8 亿元，同减 28.7%；EPS0.89 元。公司产能向
百万吨规模迈进，仍具备较高成长性。当前玻纤行业仍在磨底过程中，成本
支撑较强，价格下探空间有限；我们测算今年玻纤供给端压力边际减弱，看
好风电、汽车等下游领域需求增长。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 玻纤价格触底，22Q4 营收利润同比下滑：公司 22Q4 营收 6.3 亿元，同
减 9.2%；归母净利 1.0 亿元，同减 0.9%；扣非归母净利-0.3 亿元，去年
同期 0.9 亿元。22Q4 公司非经常性损益合计 1.2 亿元，主要为出售贵金
属铑粉所得。 

 全年玻纤销量同比两位数增长，成本管控良好：2021 年 11 月，公司 10
本部 3 线 10 万吨玻纤生产线点火复产，新产线效率较高，助力公司实现
降本增效。2022 年公司销售玻纤及制品 45.0 万吨，同增 14.3%；收入 2.4
亿元，同增 0.9%；销售单价 5,314.4 元/吨，同降 11.7%；生产成本 3,595.7
元/吨，同增 1.4%（2022 年天然气价格大幅上涨超 30%，天然气成本在玻
纤生产成本中占 10-15%，测算天然气涨价带来的单位成本提升约为
4.5%，而公司单位生产成本仅小幅上升）；玻纤及制品毛利率 32.3%，同
减 8.8pct。 

 产能向百万吨迈进：公司现有产能 41 万吨；2022 年 6 月提出 2025 年玻
纤及制品产量达到 100 万吨的战略目标；2023 年 2 月公告建设年产 30 万
吨高性能玻纤智造项目，包含一条超高模量 3 万吨生产线，一条高模量
12 万吨生产线，以及一条 15 万吨 ECER 生产线；产能建设稳步推进。 

 玻纤行业库存降低，价格修复仍需等待：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；当前价格下粗纱成本支撑较强，
后续价格下降空间不大。 

估值 

 玻纤价格修复不及预期，我们调整原有盈利预测，预计 2023-2025 年公司
收入为 28.2、31.4、32.0 亿元；归母净利分别为 4.4、6.0、7.2 亿元；EPS
分别为 0.72、0.99、1.20 元。维持公司增持评级。 

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) 2,749  2,781  2,820  3,142  3,204  

增长率(%) 37.7  1.2  1.4  11.4  2.0  

EBITDA(人民币 百万) 1,065  527  511  841  978  

归母净利润(人民币 百万) 546  536  435  596  718  

增长率(%) 216.8  (1.9) (18.8) 37.1  20.5  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.91  0.89  0.72  0.99  1.20  

原先预测摊薄每股收益（人民币）     1.00 1.24  

调整幅度（%）     (27.5) (19.6)   

市盈率(倍) 9.4  9.6  11.9  8.6  7.2  

市净率(倍) 2.2  1.8  1.6  1.4  1.3  

EV/EBITDA(倍) 9.4  13.5  15.9  10.2  7.3  

每股股息(人民币) 0.1  0.3  0.2  0.3  0.4  

股息率(%) 0.8  3.3  2.5  3.5  4.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、玻纤价格下跌对毛利率影响明显，净利率同比稳定 

公司发布 2022 年年报：全年营收 27.8 亿元，同增 1.2%；归母净利 5.4 亿元，同减 1.9%；扣非归母

净利 3.8 亿元，同减 28.7%。22Q4 营收 6.3 亿元，同减 9.2%；归母净利 1.0 亿元，同减 0.9%；扣非

归母净利-0.3 亿元，去年同期 0.9 亿元。全年非经常性损益 1.6 亿元，主要为非流动资产处置损益。

全年经营活动现金净流量 6.5 亿元，同减 17.2%；22Q4 经营活动现金净流量 1.7 亿元，同减 36.4% 

费用率稳定，全年毛利率同比下滑，净利率稳定：2022 年公司期间费用率 7.1%，同比下降 1.9pct；

22Q4 费用率 9.0%，同减 2.2pct，其中销售、管理、财务费用率同比分别-0.0/-1.7/-0.5pct。玻纤价格

在 2022 年下半年出现明显下滑，公司主营业务毛利率承压：全年毛利率 28.6%，净利率 19.3%，分

别-8.0pct/-0.6pct；22Q4 毛利率 11.4%，同减 21.7pct，净利率 15.2%，同增 1.3pct。 

 

图表 1. 22Q4 营收下降，利润同比稳定  图表 2.22Q4 经营活动现金净流量同比减少（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. 22Q4 费用率同比改善  图表 4. 22Q4 毛利率下滑，净利率同比稳定 

 

  

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、目标“十四五”末实现百万吨规模，产能快速扩张 

公司玻纤产能规模国内第四：据公告，截至 2021 年末，公司玻纤纱产能为 41 万吨，规模位居国内

第四、全球第六，属于国内玻纤第二梯队公司。 

公告“十四五“发展战略，玻纤产能将大幅提升：据 2022 年 6 月公告，公司提出了打造“全球领先创

新型高性能纤维材料提供商”的企业愿景，确定了未来“一个核心+两个增长点+三个种子业务”的发展

模式。其中，“一个核心”指公司将大力发展玻纤业务，“十四五”末玻纤产能基本实现百万吨规模，

进入行业第一梯队；“两个业务增长点”指公司将重点发展新能源应用领域的高性能玻璃纤维产品，

优化产品结构；“三个种子业务”指建筑节能保温材料、汽车轻量化与碳纤维，这些业务未来的成长

性较强，公司将结合实际情况延长产业链至上述领域。公告中公司提出了具体的战略目标：2025 年

玻纤及制品产量达到 100 万吨，营业收入达到 70 亿元，利润总额达到 20 亿元，资产负债率控制在

60%以下，资产总额超过 110 亿元。 

公告 30 万吨高性能玻纤智造项目：2023 年 2 月，公司公告计划投资 37.0 亿元建设年产 30 万吨高性

能玻纤智造项目，包含一条超高模量 3 万吨生产线，一条高模量 12 万吨生产线，以及一条 15 万吨

ECER 生产线。该项目标志着公司提出的“十四五”战略规划开始逐步落地，公司产品继续向高端化

转型。 

 

三、控股股东变更为山东能源集团，协同效应有望增加 

直接控股股东由临沂矿业集团变更为山东能源集团新材料有限公司：公司 2022 年 11 月公告《关于

无偿划转临沂矿业集团有限责任公司所持山东玻纤集团股份有限公司股份有关事宜的通知》，将临

沂矿业集团有限责任公司持有山东玻纤的 316,441,633 股股份(占总股本 52.74%)无偿划转至山东能 

源集团新材料有限公司，2023 年 2 月完成无偿划转。山东能源集团是山东省第一大国有企业，主导

产业为矿业、化工、电力、新能源新材料、高端技术装备和物流。山东能源集团将新材料产业作为

重要发展目标，着力打造纤维及复合材料产业集群，相比以煤炭为主业的原股东临矿集团，能在资

源上为公司提供更多支持。 

 

四、玻纤行业仍在磨底，成本支撑较强 

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。 

 

图表 5.2022 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 
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图表 6.2023 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 7.2023 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 

 

库存水平有所下降，粗纱价格仍在底部，成本支撑较强：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。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。 

 

图表 8. 3 月库存小幅下降  图表 9. 2400tex 缠绕直接纱均价仍在底部，成本支撑较强 

 

 

 

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 10. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 690.88  627.54  (9.17) 

营业税及附加 4.48  5.51  23.10  

净营业收入 686.41  622.03  (9.38) 

营业成本 462.69  556.19  20.21  

销售费用 7.22  6.49  (10.15) 

管理费用 44.08  29.40  (33.31) 

财务费用 26.45  20.67  (21.87) 

资产减值损失 (5.99) (21.53) (259.22) 

营业利润 122.34  117.49  (3.96) 

营业外收入 0.89  0.20  (77.12) 

营业外支出 12.41  0.48  (96.15) 

利润总额 110.81  117.21  5.77  

所得税 14.71  21.96  49.26  

少数股东损益 0.00  0.00    

归属母公司股东净利润 96.10  95.25  (0.88) 

扣除非经常性损益的净利润 86.24  (25.26) (129.29) 

每股收益(元) 0.16  0.16  0.00  

扣非后每股收益(元) 0.14  (0.04) (128.57) 

毛利率(%) 33.03  11.37  减少 21.66 个百分点 

净利率(%) 13.91  15.18  增加 1.27 个百分点 

销售费用率(%) 1.05  1.03  减少 0.01 个百分点 

管理费用率(%) 6.38  4.69  减少 1.70 个百分点 

财务费用率(%) 3.83  3.29  减少 0.54 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 2,748.63  2,781.35  1.19  

营业税及附加 20.28  21.27  4.89  

净营业收入 2,728.36  2,760.08  1.16  

营业成本 1,741.20  1,985.41  14.03  

销售费用 26.80  21.17  (21.02) 

管理费用 112.40  106.16  (5.55) 

财务费用 109.12  70.28  (35.59) 

资产减值损失 (5.74) (30.10) (424.52) 

营业利润 661.29  634.69  (4.02) 

营业外收入 1.64  0.81  (50.89) 

营业外支出 12.50  0.54  (95.67) 

利润总额 650.43  634.95  (2.38) 

所得税 104.40  99.17  (5.01) 

少数股东损益 0.00  0.00    

归属母公司股东净利润 546.03  535.79  (1.88) 

扣除非经常性损益的净利润 527.77  376.31  (28.70) 

每股收益(元) 0.91  0.89  (2.20) 

扣非后每股收益(元) 0.88  0.63  (28.41) 

毛利率(%) 36.65  28.62  减少 8.04 个百分点 

净利率(%) 19.87  19.26  减少 0.60 个百分点 

销售费用率(%) 0.98  0.76  减少 0.21 个百分点 

管理费用率(%) 4.09  3.82  减少 0.27 个百分点 

财务费用率(%) 3.97  2.53  减少 1.44 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 2,749  2,781  2,820  3,142  3,204   净利润 546  536  435  596  718  

营业收入 2,749  2,781  2,820  3,142  3,204   折旧摊销 320  12  112  162  176  

营业成本 1,741  1,985  2,152  2,165  2,099   营运资金变动 (92) (201) 259  (381) 356  

营业税金及附加 20  21  22  24  25   其他 14  306  (31) (11) 2  

销售费用 27  21  21  24  24   经营活动现金流 788  653  775  366  1,252  

管理费用 112  106  108  120  122   资本支出 (227) (368) (1,210) (610) (210) 

研发费用 97  102  103  115  117   投资变动 0  0  0  0  0  

财务费用 109  70  56  80  58   其他 11  188  140  75  75  

其他收益 33  32  32  32  32   投资活动现金流 (215) (180) (1,070) (535) (135) 

资产减值损失 (8) (23) (12) (12) (12)  银行借款 (623) (126) 344  554  (862) 

信用减值损失 2  (7) (3) (3) (3)  股权融资 (110) (195) (131) (179) (216) 

资产处置收益 (8) 157  140  75  75   其他 573  (318) 68  (142) (27) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 (159) (639) 281  234  (1,105) 

投资收益 0  0  0  0  0   净现金流 413  (166) (13) 65  12  

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 661  635  515  706  851         

营业外收入 2  1  1  1  1   财务指标 

营业外支出 13  1  1  1  1   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 650  635  515  706  851   成长能力           

所得税 104  99  80  110  133   营业收入增长率(%) 37.7  1.2  1.4  11.4  2.0  

净利润 546  536  435  596  718   营业利润增长率(%) 211.8  (4.0) (18.8) 37.1  20.5  

少数股东损益 0  0  0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) 216.8  (1.9) (18.8) 37.1  20.5  

归母净利润 546  536  435  596  718   息税前利润增长(%) 117.5  (30.8) (22.6) 70.2  18.2  

EBITDA 1,065  527  511  841  978   息税折旧前利润增长(%) 66.0  (50.5) (3.0) 64.4  16.4  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.91  0.89  0.72  0.99  1.20   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 216.8  (1.9) (18.8) 37.1  20.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 27.1  18.5  14.1  21.6  25.0  

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(%) 36.7  28.6  23.7  31.1  34.5  

流动资产 1,501  1,524  1,371  1,738  1,452   归母净利润率(%) 19.9  19.3  15.4  19.0  22.4  

现金及等价物 708  577  564  628  641   ROE(%) 23.2  18.9  13.8  16.7  17.7  

应收账款 47  103  49  121  52   ROIC(%) 11.5  8.6  5.5  8.2  11.1  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 152  234  184  237  171   资产负债率 0.5  0.4  0.5  0.5  0.4  

预付账款 4  9  5  10  5   净负债权益比 0.5  0.3  0.4  0.5  0.2  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.1  1.4  0.9  0.9  0.8  

其他流动资产 591  599  568  742  583   营运能力           

非流动资产 3,581  3,522  4,615  5,055  5,082   总资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5  

长期投资 0  0  0  0  0   应收账款周转率 49.0  37.1  37.1  37.1  37.1  

固定资产 3,413  3,369  4,471  4,923  4,957   应付账款周转率 9.1  8.6  8.0  8.9  9.3  

无形资产 134  128  121  114  107   费用率           

其他长期资产 34  26  23  19  19   销售费用率(%) 1.0  0.8  0.8  0.8  0.8  

资产合计 5,082  5,046  5,986  6,793  6,535   管理费用率(%) 4.1  3.8  3.8  3.8  3.8  

流动负债 1,324  1,125  1,612  1,927  1,758   研发费用率(%) 3.5  3.7  3.7  3.7  3.7  

短期借款 206  325  557  1,018  758   财务费用率(%) 4.0  2.5  2.0  2.5  1.8  

应付账款 370  280  425  285  403   每股指标(元)           

其他流动负债 748  520  630  624  597   每股收益(最新摊薄) 0.9  0.9  0.7  1.0  1.2  

非流动负债 1,400  1,082  1,230  1,306  713   每股经营现金流(最新摊薄) 1.3  1.1  1.3  0.6  2.1  

长期借款 641  396  508  601  0   每股净资产(最新摊薄) 3.9  4.7  5.2  5.9  6.8  

其他长期负债 759  686  722  704  713   每股股息 0.1  0.3  0.2  0.3  0.4  

负债合计 2,724  2,207  2,842  3,233  2,471   估值比率           

股本 500  600  600  600  600   P/E(最新摊薄) 9.4  9.6  11.9  8.6  7.2  

少数股东权益 0  0  0  0  0   P/B(最新摊薄) 2.2  1.8  1.6  1.4  1.3  

归属母公司股东权益 2,358  2,839  3,143  3,561  4,064   EV/EBITDA 9.4  13.5  15.9  10.2  7.3  

负债和股东权益合计 5,082  5,046  5,986  6,793  6,535   价格/现金流(倍) 6.5  7.9  6.6  14.1  4.1  

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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评级体系说明 
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