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[Table_Title] 

全面看多玻纤，心中的花已开 
[Table_Title2] 玻纤行业报告 

 

[Table_Summary] ►Q2 内需恢复超预期，2020H2 预计国内外共振。Q2国内经济

恢复超市场预期，同时玻纤主要下游建筑、汽车、风电等表现

均较为良好，带动玻纤行业库存去化，部分企业针对部分产品

逐渐开始涨价，典型的顺周期行业。下半年内需仍将延续 Q2

的复苏趋势，而海外主要经济体将进一步加大经济刺激力度，

从而内需+外贸有望共振，市场预期之花或已逐渐绽开。 

►产能投放大幅放缓，供需重回平衡。2018 年行业超百万吨产能

投入，企业盈利大幅下滑后扩产活动急剧收缩，2019 年名义粗纱

新增产能仅 3万吨，2020 年仅 33 万吨且实际发挥更低，2019-

2020 年新增产能投放远低于市场预期，且展望未来 2年仅 40万

吨产能投入，仅是未来 2年需求的 1/2，供需或已经重回平衡；

经过了这一轮猛烈下跌后，中小企业主投资被迫回归理性和谨

慎，同时显示出龙头企业抗波动能力远强于中小企业。展望

2020H2 和 2021 年我们认为景气度中周期上行已开始。 

►小企业普遍净现金亏损，涨价试探或卷土重来。2018H2 至今，

重点企业无碱 tex2400 直接缠绕纱出厂价下跌 1300 元/吨，目前

中小企业跌倒现金成本线，目前下跌的空间和概率很小而涨价概

率增大。我们测算大部分企业 5、6月都维持了 110%的产销率，

我们估算头部企业库存相比 4,5 月下降 10-15 天至 2个月库存

内，上月底西南部分企业针对部分产品提价 100 元/吨，下半年

会有更多试探性涨价，明年有望全面形成景气度提升的格局。 

►周期底部夯实，上行拐点逐渐来临。回顾 2012 年以来玻纤行

业数轮周期，我们发现每轮周期持续时间为 1.5-2 年，目前此

轮下行周期（2018H2 起）已持续 2 年左右，我们认为行业周期

底部已经夯实，且上行拐点已经逐渐来临。 

►投资建议。目前市场风格逐渐由成长切换至价值，玻纤今年

涨幅在建材行业排名倒数，玻纤企业估值往往与周期呈现正相

关关系，板块有望迎来业绩、估值双修复。推荐中国巨石，中

材科技（建材&电新联合覆盖），长海股份产业受益。 

【中国巨石】：玻纤纱全球龙头，下行周期依然维持 40%国内份

额且吨净利依然较高，结构升级和成本下降是核心壁垒。目前

PE/PB 为 20x 和 2.6x，估值偏低安全边际十足。考虑到即将进

入 2021 年估值切换，股价上行空间仍然很大。 

【中材科技】：旗下泰玻产能排名第二，产能置换后结构也升

级，2020H1 业绩快报显示疫情下公司业绩依然同增 35%，风

电、锂膜业务高景气，玻纤预计景气度疫情下依然超预期，我

们认为估值显著低估。 

【长海股份】：玻纤上下游一体化企业，周期底部扩产弹性最

大，根据今年 6月的投资公告，预计明年投产后上游原纱产能

从目前的 15.5 万吨扩张 65%，在所有玻纤公司里面弹性最大。 

风险提示：需求不及预期、产能投放规模高于预期。 
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1.Q2 内需恢复超预期，H2 出口与内需有望共振 

随着 2020Q2 国内疫情有效控制和逐渐解封，国内经济显著恢复，二季度 GDP 增

速 3.2%，环比提升 11.5%，在全球主要经济体中中国的经济恢复时间最早力度最大，

超预期；作为工业添加剂的玻纤，需求与宏观经济密切相关，因此玻纤核心受益于经

济恢复，典型的顺周期行业。 

从微观上看，二季度出货恢复强劲，行业库存降低，价格稳中略有抬升迹象。我

们认为 Q3内需将延续 Q2的恢复势头，而海外主要经济体如欧洲、美国、中东等有望

逐渐恢复经济生产从而带动玻纤出口需求回暖，或成为景气度上行的催化剂。 

图 1  我国玻纤下游需求划分 

 

资料来源：中国玻纤复材协会，卓创资讯，华西证券研究所 

 

1.1.Q2 内需恢复强劲，库存下降价格稳定 

随着 Q2 国内逐渐解封，国内经济强势恢复，具体体现为： 

1）宏观数据亮眼：二季度国内 GDP 增速 3.2%，环比提升 11.5 个百分点，

2020H1 工业增加值累计增速-1.3%，环比 Q1 提升 7.1 个百分点，其中 4-6 月单月同

比增速分别为 3.9%/4.4%/4.8%，逐级上升。 
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图 2  工业增加值累计同比增速  图 3  工业增加值当月同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1）建筑类需求保持强劲：1-6 月房地产投资同比增长 1.9%，增速较 1-5 月份提

高 2.2 个百分点。1-6 月施工面积分别较上月改善 0.3、5.2 和 0.8 个百分点。此外，

1-6 月基建投资（不含电力）同比下降 2.7%，较上月收窄 3.6 个百分点，地产，基建

数据均十分强劲，体现 Q2赶工需求旺盛。 

图 4  基建投资增速  图 5  地产开发投资增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2）汽车产业链迅速回暖，海外汽车厂也迎来复工潮：2020H1 汽车产量降幅缩窄

至 16.5%，降幅环比 Q1 大幅缩窄 28.1 个百分点，对应 Q2 单季度产量 649.8 万辆，

同比增长 11.4%。此外根据盖世汽车的统计，海外汽车厂 4 月、5 月、6 月迎来复工

潮，三季度的玻纤纱需求有望环比大幅度增加； 
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图 6  中国汽车产量累计同比增速 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

由于宏观经济和主要下游恢复强劲，Q2 玻纤内需明显回暖。根据卓创数据，Q2

玻纤企业出货良好，库存持续小幅下降（估算头部企业库存相比 4,5 月下降 10-15

天），主流市场价格稳定（无碱 2400tex 直接缠绕纱出厂价格维持 4000-4100 元/吨左

右），此外西南部分企业针对部分产品提价 100 元/吨。 

图 7  重点企业无碱 2400tex 直接纱出厂价  图 8  全国 G75 电子纱平均出厂价格 

 

 

 
资料来源：卓创，华西证券研究所  资料来源：卓创，华西证券研究所 

 

1.2.Q3 预计国内外共振 

我们认为 Q3 国内将延续 Q2 的恢复势头，海外市场也将随着欧美国家逐渐恢复经

济生产而回暖，国内外需求将共振。 

首先，我们认为疫情后国家会进一步扩大基建，从而使得建筑类玻纤需求稳定

回升。根据我们统计，2018/2019 年，发改委批复重点建设项目 14143/10807 亿元，

是近年来高峰，项目储备充足；同时 2020 年前五月，地方政府新增专项债 2.15 万亿，

同比增长 150%，资金面进一步夯实。判断 2020H2 赶工将加速，全年基建投资增速及

建筑类玻纤需求将回暖，而基建对应的建筑建材类用纱在中国占到单一最大，产量占

比在 35-40%左右，因此对产业链发货的拉动效应预计是明显的。 
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图 9  发改委批复重点建设项目投资额  图 10  地方政府专项债 2020 年加速发行 

 

 

 
资料来源：发改委，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

其次，我们认为风电行业 2020 年将保持高景气。根据 Wind 数据，截止到 2019

年底全国弃风率下降至 4.0%低位，部分红六省解禁，2019 年全球风电新增并网装机

为 60.4GW，同增 19.1%，是 2001 年以来装机量第二高峰；我们判断 2020 年疫情后风

电抢装仍将加速，2020-2021 年装机量有望创近年来新高。此外，全球风电龙头企业

维斯塔斯 2020 年新签订单 17877MW，同比增长 25.8%，截止到 2020Q1，维斯塔斯在

手订单 340 亿欧元，相当于公司 2019 年收入的 2.8 倍，项目充足，因此我们认为海

外风电行业 2020 年也将保持较高景气度。 

图 11  弃风率显著下降  图 12  新增风电装机量 2019 年创近年高点 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 13  维斯塔斯新签订单维持高位 

 
资料来源：公司年报，公司官网，华西证券研究所 

最后，我们认为汽车需求有望触底回升。2019Q2 起，国家和地方放相继出台一

系列汽车消费刺激政策，参考 2009 年“汽车下乡”及 2015 年减征购置税对此车产量

的刺激提振，我们对此轮刺激政策持乐观态度。根据 Wind 数据，截止到 2020 年 5月，

汽车库存 94 万辆，汽车经销商库存系数 1.55，均处于较低位置，判断疫情后汽车产

销量有望逐步回升。此外，汽车是产业链长，全球化分工较为明细的行业，随着海外

逐渐复工复产，我们认为 Q3 汽车行业恢复仍将加速。 

图 14  汽车库存目前处于中低位  图 15  汽车经销商库存近期去化良好 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.供需平衡点及盈利拐点逐渐来临 

2.1.产能投放节奏明显放缓，冷修增加降低有效供给 

1）供需逐渐回归平衡点，2019-2020 产能投放低于预期。行业 2018 年名义点火

产能 105 万吨，2018Q3 后供需错配下景气度迅速下降至今，企业融资困难、扩张趋

于谨慎，并且部分原计划于 2020 年投放的产能已经于 2018-2019 年提前释放，我们

判断 2020 年玻纤新增产能投放将进一步放缓。2019 年名义新增产能仅 3 万吨（实际

可发挥产能同比可能是收缩的而不是扩张），我们进一步判断 2020 年玻纤新增名义产

能 33 万吨，2019~2020 年新增产能投放远低于市场预期，这一结果最本质的原因是

经过了这一轮猛烈下跌后，中小企业主投资被迫回归理性和谨慎，龙头企业抗波动能

力远强于中小企业。展望 2020H2 和 2021 年，玻纤行业产能利用率有望回升，从而景

气度中周期开始上行。 
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表 1 2019-2020 年国内预计粗纱新增产能较为有限 

省份 生产线 性质 实际新增产能（万吨） 

山东 泰玻邹城 1 条 6 万改 10 万吨 冷修技改 4 

重庆 欧文斯科宁重庆国际合作线 新点火 11 

山东 泰山玻纤关停 2,3,9 三条老线 关停 -12 

2019 小计     3 

浙江 中国巨石智能制造 2 线 新点火 15 

重庆 泰玻邹城 1 条 6 万改 9 万吨 新点火 3 

山东 泰山玻纤新线 F07 新点火 10 

山东 山东玻纤格赛博 1 线 冷修技改 5 

2020 小计     33 

资料来源：卓创，各公司年报，中国玻纤复合材料网，华西证券研究所 

 

2）企业搬迁或冷修将造成一定生产扰动，从而削减有效供给。一般玻纤产线运

行 8 年后必须停产技改，因此行业中部分产线进入技改期。根据卓创数据，2019Q4

巨石已关闭成都 9万吨生产线一条，2020Q1，巨石关闭成都基地剩余生产线两条，合

计产能 14万吨。按照半年左右的搬迁施工周期估算，我们预计巨石成都搬迁 2020 年

至少将削减有效供给 6-7 万吨左右。同时，2020 年 1 月，欧文斯科宁杭州 1 线 8 万

吨产能关停热修，目前仍未复产，按照半年检修期估算，也将削减有效供给 4万吨。

另外，实际上重庆国际有一条老线技改停产、泰玻技改也损失一定产能，考虑到上述

检修搬迁时间与疫情后的恢复期总体重合，我们判断上述技改、搬迁（估算合计 11

万吨产量损失）对于行业的边际供需改善作用较大。 

 

表 2 2020Q1 企业搬迁检修停产预计造成产量损失 11万吨 

地区 生产线 产能（万吨） 预计产量减少（万吨） 

四川 巨石 101 线 6 3 

四川 巨石 102 线 8 4 

浙江 欧文斯科宁余杭 1线 8 4 

合计   11 

资料来源：卓创，华西证券研究所 

 

3）未来确定投产产能有限，远低于新增需求。展望 2021-2022 年，根据卓创、

玻纤复合网新闻数据，我们预计未来两年合计产能增长在 40 万吨左右，相比于目前

产能冲击率低于 10%，并且远低于全球每年需求增长（我们预计全球每年实际消费量

新增 40-50 万吨左右），考虑到：1）疫情后多数国家预计加大经济刺激力度，2）此
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前玻纤价格低位有利于替代传统材料渗透率提升，我们认为未来 2-3 年国内玻纤需求

将保持 10%左右增长，从而消化新增产能。 

 

2.2.小企业普遍净现金亏损，涨价试探或卷土重来 

根据卓创数据，2018H2 至今，重点企业无碱 tex2400 直接缠绕纱（走量产品）

平均出厂价累计下滑 1200-1300 元/吨左右，行业亏损面扩大，根据山东、川渝企业

该品类玻纤纱出厂数据测算，当前时点大多数单纯走量、缺乏中高端产品的小企业已

处于亏损状态（我们的三费假设参考头部企业，同时不考虑应收账款，小企业实际情

况可能更差），即使补回折旧摊销，现金利润也十分微薄。因此我们认为当前玻纤价

格将受到成本支撑，继续下跌的空间及概率很小，然而，价格随需求上行概率在加

大。 

 

实际上，我们看到行业 2019 年 11 月初已经在试探涨价，彼时行业规模较大的泰

玻、山玻、重庆国际、重庆三磊、四川微玻等企业发出调价函，对无碱玻璃纤维粗纱

-毡用纱和板材纱等品种上调 150-200 不等，但是最终由于遇到疫情，玻纤的需求反

弹未能持续，因此没有形成全品种、大面积的涨价；详情见我们 2019 年 11 月 18 日

发布的《景气度触底，2020 是新周期的起点》； 

 

根据卓创新闻相关数据，观察到龙头企业库存持续小幅下降，目前大部分企业 5、

6 月都维持了 100%以上的产销率，我们估算头部企业库存相比 4,5 月下降 10-15 天，

虽然主流市场挂牌价仍稳定（无碱 2400tex 直接缠绕纱出厂价格维持 4000-4100 元/

吨左右），但根据卓创新闻，上月底西南部分企业针对部分产品提价 100 元/吨，我

们认为下面会有更多的企业试探性涨价，明年有望全面形成景气度回升的格局。 
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表 3 主要产地中小企业无碱 2400tex 缠绕直接纱利润估算 

（所有价格均为不含增值税价格） 山东 川渝  

无碱 2400tex 缠绕直接纱售价（元/吨） 3,400 3,600  

总生产成本（元/吨） 3,294 3,220  

  其中：原料成本 1,062 1,062  

  其中：天然气成本 701 577  

  其中：用电成本 398 398  

  其中：蒸汽及其他能源成本 133 133  

  其中：人工工资 200 200  

  其中：折旧摊销及其他 800 850  

吨三费（元/吨） 950 1,100  

吨税前利润（元/吨） (844) (720)  

资料来源：卓创，Wind，中国巨石债券募集说明书，华西证券研究所 

 

3.复盘：周期底部夯实，配置价值高 

回顾玻纤价格 2012 年（大幅提升行业准入门槛，行业格局相对稳定）至今表现，

已经历了 3轮下行周期及 2轮上行周期，每轮周期时间为 1.5-2 年。 

图 16  2012 年以来玻纤行业经历数轮周期 

 
资料来源：卓创，华西证券研究所 
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2012-2013H2 下行周期：持续时间 1.5-2 年，粗纱价格累计下滑 600-700 元/吨

至 4600 元/吨左右，主要原因是需求端较为疲软（例如 2012 年），当年开始的欧洲双

反税的征收，导致出口市场需求萎缩。 

2014-2015H1 上行周期：持续时间 1.5 年左右，粗纱价格累计上涨 1200 元/吨左

右至 5800 元/吨，主要原因是风电抢装及风电领域国产化替代撬动相关需求，带动玻

纤价格显著上行。 

2015H2-2016H2 下行周期：持续时间 1.5 年左右，粗纱价格累计下滑 1300 元/吨

左右至 4500 元/吨左右，主要原因是风电抢装结束后，地产、基建刺激政策存一定滞

后，建筑类需求较为疲软。 

2017H1-2018H1 上行周期：持续时间 1.5 年左右，粗纱价格累计上涨 850 元/吨

左右至 5350 元/吨左右，主要原因是地产、基建刺激政策效果体现，需求较为旺盛，

风电逐渐开始回暖。 

回顾 2012 年以来数轮周期，我们认为总体而言需求驱动大于供给驱动，在需求

较为旺盛时，新增产能通常能够被消化，玻纤产品价格将上涨。目前自 2018H2 以来，

本轮下行周期已持续 2年左右，在新增供给放缓，需求回暖背景下，我们认为下行周

期底部已基本夯实，向上拐点已逐渐来临，当前行业配置价值较高。 

 

图 17  中国巨石 2013-2020 股价的 2波大行情  

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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4.投资建议：推荐中国巨石、中材科技，长海股份产业受

益 

根据我们历史复盘，玻纤企业估值往往与行业周期同步，因此看好未来行业上行

周期中头部企业实现估值、业绩双升的戴维斯双击。推荐中国巨石、中材科技（建材

&电新联合覆盖），长海股份产业受益。 

 

图 18  玻纤板块重点公司盈利预测及估值 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

A. 推荐中国巨石（600176.SH），看估值上行和业绩切换 

中国巨石是玻纤行业龙头，25%全球市占率，稳坐全球玻纤原纱的头把交椅。我

们认为中国巨石核心受益于玻纤纱景气度提升，并且在过去这轮下行周期中，中国巨

石保持了每吨接近 1000 元的净利，远超 2009、2012、2013 等景气度谷底的盈利水平，

过去 10 年保持的制造费用不断下降，并且依靠研发驱动的产品结构升级，公司在风

电、热塑、电子纱等领域行业领先地位，结构上传统的建筑建材玻纤纱已经降低到不

足 30%。 

公司在这轮周期中并没有失去国内市场份额，公司规划未来 3 年仍然保持每年

15%左右的产量增长，从产能角度看，2018~2020 年的所有产能中依然有 40%的产能是

公司投产的先进产能，国内份额依然维持了 40%的水平。 

 

中国巨石今年至今涨幅排名行业倒数（仅 10.5%）。过去 5年（2015 年 7 月 24 日

至今），公司平均 PE（TTM）估值 18.5 倍左右，且与玻纤景气度周期关联度较高。其

中 2018-2019 年行业下行周期估值为 13-15 倍 PE，而 2017 年行业上行周期估值可达

25-27 倍。在经历了前期小幅度上涨后，目前公司估值为 21.3x PE（TTM），距离

2017 年的估值仍有 20%以上修复空间；PB 来看 2017 年高点时候超过 4x,目前仅 2.6x，

安全边际较高。考虑到即将进入 2021 年估值切换，股价上行空间仍然很大。 

PB

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E MRQ

中国巨石 2,129 2,283 2,702 19.40 18.09 15.29 2.58

中材科技 1,380 1,657 1,901 23.55 19.61 17.09 3.01

归母净利润（百万元） PE
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图 19  中国巨石年初以来涨幅位于建材板块倒数 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 20  中国巨石 PE-BAND（TTM）  图 21  中国巨石 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

B．推荐中材科技（002080.SZ），多业务齐发，显著低估 

公司旗下泰山玻纤是行业第二大公司，产能目前约 90 万吨。公司定位高端，在

风电、电子等领域的玻纤纱市场有着领先地位。公司有玻纤、叶片和新能源锂电隔膜

三大主营业务，叶片处于高景气期，玻纤疫情期间依然取得增长，今年 F07 大线投入

后，明年依然有新线规划；而隔膜业务收购了湖南中锂后目前是国内二大规模的企业，

仅次于恩捷股份。我们认为中报快报业绩显著超预期，目前 325 亿左右的市值被严重

低估。详见 2020 年 6 月 24 日报告《中材科技深度|湿法隔膜领域快速发力，叶片+玻

纤业务优化发展》； 

 

C．长海股份（300196.SZ）产业受益，周期底部大幅扩产 

公司是上下游一体化企业，上游原纱排名行业前五，在未来上行周期中产能扩张

的弹性最大。公司 2020 年 6 月 9 号公告拟新建 5 条薄毡生产线，建成后公司将形成

年产 10 亿㎡的生产能力。同时，6 月可转债公告拟募集资金总额不超过人民币 5.5
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亿元（含 5.5 亿元），拟建设 10 万吨/年无碱玻璃纤维粗纱池窑拉丝技术生产线，项

目总投资 10.5 亿元，预计明年投产后上游原纱名义产能从目前的 15.5 万吨扩张 65%，

在所有玻纤公司里面弹性最大。我们认为公司是产业受益主要标的。 

 

5.风险提示 

需求不及预期：如果经济恢复低于预期，则玻纤需求可能低于我们预期。 

产能投放快于预期：如果产能投放多于预期，则有效供给可能高于我们预期，从

而对价格进行压制。 

系统性风险：宏观经济、贸易摩擦走势可能影响 A股整体估值与走势。 
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