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股价走势 

国资背景玻纤龙三，LDK 电子布量产正当时 
  
主业：国资背景玻纤行业龙三，下游需求驱动量价齐升 

公司控股股东为云南云天化集团，实控人为云南省国资委，目前公司传统
玻纤纱年产能超 100 万吨，玻纤布年产能达 2 亿⽶。公司历年粗纱/粗纱制
品收入分别占 4-6 成/2-4 成附近，细纱/细纱制品占比较低，华南、华东营
收占比高。22 年开始公司业绩开始下滑；24 年公司玻纤及制品/电子布销
量分别为 109 万吨/2 .13 亿米，量增难抵价跌，经营有亏损；25 年三季度
以来，下游多个细分赛道出现量价齐升的局面。随着 AI 人工智能服务器建
设市场兴起，全球范围内低介电、低膨胀玻纤电子布供应缺口增加，国内
玻纤电子布生产企业纷纷加大投入，公司玻纤整体需求保持相对稳定的增
长速率，价格延续筑底回升态势，整体盈利能力持续提升，26Q1 公司收入
/归母净利润分别同比增长 18.5%/412.9%。 

低介电电子布：低介电产品快马加鞭，高利润弹性可期 

在 5G 通信、AI 服务器等高频高速场景需求激增的背景下，公司凭借自主
研发的低介电玻璃纤维（LDK）技术实现关键突破，打破海外技术垄断。
公司生产的 LDK 二代纱、布，在一代产品基础上实现介电性能双重突破，
介电损耗降低约 20%。子公司成功开发的 LDK 坩埚及漏板技术，攻克纱线
“零气泡”难题，单台产能有效提升，可实现低介电纱一代、二代弹性生
产。公司同时拥有坩埚法和池窑法生产工艺，自主研发的 LDK 二代产品较
一代介电损耗降低约 20%，石英布（Df：0.0002~0.0004）与 LOW CTE 纱、
布（热膨胀系数约 3ppm/℃）等材料精准满足 5G 基站天线、高速电路板
及 AI 服务器的高频性能与尺寸稳定性需求。公司产线来看：23 年年底，
公司对高性能电子级玻璃纤维产品项目进行规划和募资，计划建成一条年
产低介电细纱（LDK）955 吨或超细纱 1,260 吨的生产线。25 年 5 月 27 日，
公司公告超低介电超低膨胀系数电子级玻璃纤维开发及产业化项目安装工
程招标，项目概况与建设规模为年产 260 吨特种玻璃纤维，计划 6 月 25
日开工，工期 100 天。 

盈利预测与投资建议  

公司是云南国资委旗下玻纤头部企业，自 2025 年三季度，随着玻纤行业需
求及价格筑底回升，公司经营边际显著改善。公司在低介电电子布领域布
局较早，当前具备可观产能，业绩或有望触底向上。我们预计公司 26-28
年归母净利润分别达 11.9/14.2/15.4 亿元，同比+337%/+19%/+9%。首次覆
盖给予“增持”评级。 

风险提示：公司传统玻纤业务需求不及预期，LDK 电子布产线建设进度不
及预期，市场开拓不及预期，市场需求不及预期，产品价格上涨不及预期，
原材料价格超预期上涨的风险，下游技术路径超预期迭代的风险，股价短
期大幅波动的风险。 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,361.81 8,657.83 11,057.88 13,167.85 14,335.65 

增长率(%) 2.87 17.60 27.72 19.08 8.87 

EBITDA(百万元) 1,467.22 2,477.90 3,150.17 3,573.38 3,826.22 

归属母公司净利润(百万元) (353.92) 272.47 1,189.76 1,420.87 1,541.88 

增长率(%) (164.88) (176.99) 336.65 19.43 8.52 

EPS(元/股) (0.09) 0.07 0.32 0.38 0.41 

市盈率(P/E) (189.76) 246.48 56.45 47.27 43.56 

市净率(P/B) 8.44 8.14 7.09 6.18 5.41 

市销率(P/S) 9.12 7.76 6.07 5.10 4.68 

EV/EBITDA 15.07 14.42 24.08 20.68 18.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国际复材：玻纤行业龙三，下游需求驱动量价齐升 

 

重庆国际复合材料股份有限公司成立于 1991 年 8 月，位于大渡口区建桥工业园 B 区。国

际复材深耕玻璃纤维领域 30 余年，通过技术引进、合作研发与自身实践探索，部分技术
打破国外厂商垄断，填补了国内空白。1999 年公司被云天化收购，现由云天化集团有限责

任公司主要控股，是云天化集团新材料产业的重要支柱。而后公司不断扩张，在重庆、珠

海、常州以及海外的巴西、巴林等地均建有生产基地。2023 年公司通过深交所创业板 IPO

注册，持续推动产能智能化与产业链延伸。 

 

图 1：国际复材历史沿革 

 
资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

目前公司控股股东为云南云天化集团，实控人为云南省国资委。截止 26Q1 末，公司控股

股东为云天化集团有限责任公司，持有公司 60%的股份，实际控股人为云南省人民政府国

有资产监督管理委员会，公司董事长是江凌先生。 

图 2：公司股权结构（截止 2026.3.31） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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以 18-22 年来看，公司粗纱/粗纱制品收入分别占 4-6 成/2-4 成附近，细纱/细纱制品占

比较低，华南、华东营收占比高。分品类看，公司粗纱/粗纱制品业绩贡献占比较大，收入

端看分别占 4-6 成/2-4 成附近，细纱/细纱制品占比较低。22 年（公司 23-24 年未披露最
新细分数据）公司粗纱/粗纱制品/细纱/细纱制品收入占比分别为 56%/24%/6%/10%，毛利占

比分别为 80%/29%/6%/10%。分地区来看，仍以 18-22 年来看，公司国外业务占比约在 3-5

成，国内看华东地区为第一大市场，营收占比在 30%左右浮动，其次为华南市场，营收占

比 10%-13%，两大区域合计贡献了公司近半数营收。 

 

图 3：公司 2018-2022年分产品营收占比  图 4：公司分产品毛利占比  

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：2019 年未有分项数据披露，故不予列示 

 

图 5：公司分地区营收占比 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

22 年业绩开始下滑，25 年三季度起经营持续改善。24 年公司量增难抵价跌，受行业周期

性调整影响，公司玻璃纤维及相关制品业务面临阶段性挑战，整体业绩较上年同期有所下

滑，主要原因一是 2024 年产品价格持续下跌，毛利率同比下降 9.02 个百分点；二是受美
元升值放缓、巴西雷亚尔贬值的影响，公司汇兑收益同比减少，以及固定资产减值同比增

加。25 年三季度以来，多个细分赛道出现量价齐升的局面。随着 AI 人工智能服务器建设

市场兴起，全球范围内低介电、低膨胀玻纤电子布供应缺口增加，国内玻纤电子布生产企
业纷纷加大投入，公司玻纤整体需求保持相对稳定的增长速率，价格延续筑底回升态势，

整体盈利能力持续提升，26Q1 公司收入/归母净利润分别同比增长 18.5%/412.9%。 

49% 45% 43% 48% 56%

12%
8% 6%

6%
6%

25% 35% 39% 27%
24%

14% 11% 10% 14% 10%
1% 2% 2% 4% 4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

粗纱 细纱 粗纱制品 细纱制品 其他

44%
40%

60% 80%

12%

5%

6%
6%

26%
67%

29%
29%

15%
9% 21% 10%

2%

-21% -15% -25%
-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2020 2021 2022

粗纱 细纱 粗纱制品 细纱制品 其他

27% 29%
37% 34% 33%

13% 13%
11% 12% 10%

4% 4%

8%
4%

4%6% 7%

8%
6%

4%
4% 4%

5%
7%

9%

45% 42%
30% 35% 39%

1% 1% 1% 2% 1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

华东 华南 华中 华北 其他(地区) 国外 其他业务(地区)

仅供内部参考，请勿外传



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

图 6：公司 2018年-2026Q1 营业收入及同比增速  图 7：公司 2018年-2026Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 8：公司 2018年-2026Q1 毛利率和净利率  图 9：公司 2018年-2025 年各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

玻纤及制品历年销量约在 110 万吨上下，电子布销量 2 亿米上下。公司传统玻纤产线主要

分布在大渡口、长寿、庹家坳三地，总产能约 111.5 万吨。20-22 年公司产量约在 120 万

吨上下，销量在 100-110 万吨附近，23 年玻璃纤维及制品行业整体需求不足，公司产量/

销量同比分别下滑 25%/9%，24 年产销量有所回升，销量同比+16%达 109 万吨。电子布来

看，公司近三年产销量在 2 亿米上下，24 年销量同比+28%达 2.13 亿米。 

表 1：公司传统玻纤产线 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

注：数据截止 2025 年 6 月底  
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在产产能

（万吨/年）
产品 状态 备注

F01 2.5 高强纱 在产 实际产量1.2万吨

F02 6 无碱粗纱（TM2） 在产

2022.9.18日前后冷修，2023.3.30上午点火复

产，产能5改6，4月烤窑，5月中下旬正式达

产

F03 6.5 无碱粗纱 冷修 2015年点火，2023.11.15冷修

F05 10 无碱粗纱（合股） 在产 冷修技改成10万吨的

F06 7 无碱粗纱 在产

F04 3 电子纱 在产

F07 3.6 电子纱 在产

F08 12 无碱粗纱 在产
技改后1窑2线，分别8万吨 4万吨，4月初，8

万吨产线点火

F10 12 无碱粗纱 在产
2014年点火，2023年8月底冷修。2024.10下旬

点火复产，12月基本实现正常投产

F11 11 无碱粗纱（TM+） 在产

F13 15 无碱粗纱 在产 2023年10月31日点火

H04 0.4 高性能玻纤（试验线） 在产 2020年3月18日点火

F12 15 无碱粗纱（合股） 在产 2022.6.29点火，7月20前后出窑头纱

F09 4.5 无碱粗纱 冷修 2019年冷修，据了解，该线地皮已出售

试验线 3 无碱粗纱 在产
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图 10：公司 2020年-2025 年玻纤及制品产量及同比增速  图 11：公司 2020-2025年玻纤及制品销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

图 12：公司电子布产销量及同比增速（亿米，%） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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2. 低介电电子布：低介电产品快马加鞭，高利润弹性可期 

 

公司在特种电子布领域研究研究颇早，2014 年公司成为国内首家实现高性能低介电常数玻

璃纤维产品规模化生产的玻纤企业。在 5G 通信、AI 服务器等高频高速场景需求激增的背
景下，公司凭借自主研发的低介电玻璃纤维（LDK）技术实现关键突破，打破海外技术垄

断。公司的子公司生产的 LDK 二代纱、布，在一代产品基础上实现介电性能双重突破，介

电损耗降低约 20%，成功开发的 LDK 坩埚及漏板技术，攻克纱线“零气泡”难题，单台产
能有效提升，可实现低介电纱一代、二代弹性生产。公司同时拥有坩埚法和池窑法生产工

艺，自主研发的 LDK 二代产品较一代介电损耗降低约 20%，石英布（Df：0.0002~0.0004）

与 LOW CTE 纱、布（热膨胀系数约 3ppm/℃）等材料精准满足 5G 基站天线、高速电路
板及 AI 服务器的高频性能与尺寸稳定性需求。公司与生益科技签署低介电玻纤布战略合作

协议，开启双方合作共进、互利共赢新的里程碑。 

目前，云天化国际复材子公司重庆天寰材料科技有限公司（简称“重庆天寰”）成功开发

的 LDK 坩埚及漏板技术，攻克了纱线“零气泡”难题，单台产能大幅提升，拉丝台位从最

初的个位数扩增至数十台，且可实现低介电纱一代、二代的弹性生产。公司产线来看： 

➢ 1）23 年年底，国际复材三级子公司珠海珠玻对高性能电子级玻璃纤维产品项目进行

规划和募资，计划建成一条年产低介电细纱（LDK）955 吨或超细纱 1,260 吨的生产

线。 

➢ 2）25 年 5 月 27 日，公司公告超低介电超低膨胀系数电子级玻璃纤维开发及产业化

项目安装工程招标， 项目概况与建设规模为年产 260 吨特种玻璃纤维，计划 6 月 25

日开工，工期 100 天。 

 

图 13：国际复材 LDK 生产车间  图 14：国际复材低介电/低膨胀产线招投标公告 

 

 

 

资料来源：重庆国际复合材料有限公司公众号、天风证券研究所  资料来源：国际复材官网、天风证券研究所 
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3. 盈利预测与估值 

 

我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 110.6/131.7/143.4 亿元，同比增长 28%/19%/9%，
综合毛利率分别达到 25%/25%/25%。核心假设： 

考虑到下游 AI 算力基础设施持续扩张带动高端电子布需求高增，及公司未来特种电子布逐

渐放量，我们预计公司主业玻纤及制品将迎来量价齐增的快速增长。预计 2026-2028 年，
玻纤及制品收入将分别达到 108/129/141 亿元，同比增长 28%/19%/9%，毛利率达

24.5%/24.5%/24.5%。 

 

 

表 2：公司分业务拆分预测 

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

玻纤及制品 7109 8425 10814 12911 14066 

YoY（%） 3.4% 18.5% 28.3% 19.4% 8.9% 

毛利率（%） 12.3% 18.3% 24.5% 24.5% 24.5% 

其他 253 233 244 257 269 

YoY（%） -9.2% -8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 20.7% 34.3% 36.2% 38.0% 39.8% 

营业总收入 7362 8658 11058 13168 14336 

YoY（%） 2.9% 17.6% 27.7% 19.1% 8.9% 

毛利率（%） 12.6% 18.7% 24.8% 24.8% 24.8% 

资料来源：Wind、公司公告等、天风证券研究所 

 

公司是云南国资委旗下玻纤头部企业，自 2025 年三季度，随着玻纤行业需求及价格筑底
回升，公司经营边际显著改善。公司在低介电电子布领域布局较早，当前具备可观产能，

业绩或有望触底向上。我们预计公司 26-28 年归母净利润分别达 11.9/14.2/15.4 亿元，同

比+337%/+19%/+9%。首次覆盖给予“增持”评级。 
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4. 风险提示 

公司传统玻纤业务需求不及预期：下游建筑、汽车等传统领域需求易受宏观经济波动影响，

若基建投资放缓或房地产复苏乏力，玻纤价格可能持续承压，企业盈利修复空间受限。 

LDK 电子布产线建设进度不及预期：AI 服务器、5G 通信等领域对低介电电子布需求快速

增长，但产线建设若因技术调试或供应链问题延迟，可能错失高端市场窗口期。竞争对手

加速布局同类产品，技术迭代压力下，公司若无法快速量产，市场份额或被挤压。 

市场开拓不及预期：若公司下游客户开拓不及预期，则新增订单将无法消化新增产能，进

而影响公司盈利能力及业绩增长。 

市场需求不及预期：公司玻璃纤维产品广泛应用于电子电器、风电光伏、建筑材料等领域。

当前盈利预测隐含了 AI 算力基础设施持续扩张带动高端电子布需求高增、以及风电光伏装
机维持较快增长的假设。若全球宏观经济下行导致终端消费和资本开支收缩，或 AI 算力建

设节奏放缓、风电光伏新增装机不及规划，则公司主要产品订单量可能低于预期，收入和

利润将面临下行压力。 

产品价格上涨不及预期：2025 年以来玻璃纤维行业景气回升，产品价格经历了一轮明显上

涨。盈利预测假设了产品价格维持在当前较高水平或温和上行。若行业内企业集中扩产导
致供给过快释放，或下游需求增速放缓引发库存累积，产品价格可能出现阶段性回落，影

响公司盈利水平。 

原材料价格超预期上涨的风险：公司生产所需矿石、化工原料、电力、天然气等成本占比

较高，价格波动直接影响盈利水平。若原材料价格大幅上涨且公司无法顺利通过提价向下

游传导，则公司盈利能力将承压。 

下游技术路径超预期迭代的风险：若下游技术超预期迭代，则公司现有产品的市场空间和

竞争壁垒可能面临削弱，对公司盈利构成不利影响。 

股价短期大幅波动的风险：截至 5 月 18 日，公司股价年初至今累计涨幅 167.14%，短期股

价累计涨幅较高，存在较大波动风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 
利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,286.14 1,370.23 884.63 1,053.43 1,146.85  营业收入 7,361.81 8,657.83 11,057.88 13,167.85 14,335.65 

应收票据及应收账款 2,164.05 2,581.06 2,947.88 3,123.96 3,247.44  营业成本 6,436.10 7,035.04 8,319.89 9,906.78 10,781.93 

预付账款 115.49 105.86 234.43 145.38 252.48  营业税金及附加 59.07 65.05 83.47 101.33 111.82 

存货 1,924.46 1,894.38 2,496.67 2,566.79 2,704.37  销售费用 175.25 157.70 165.87 200.15 222.20 

其他 1,133.23 1,033.22 1,102.66 1,085.74 1,100.26 
 管理费用 333.88 250.62 276.45 335.78 372.73 

流动资产合计 7,623.38 6,984.75 7,666.26 7,975.30 8,451.41  研发费用 322.36 302.34 342.79 414.79 458.74 

长期股权投资 129.87 134.87 134.87 134.87 134.87  财务费用 323.95 185.45 165.45 145.25 128.95 

固定资产 12,230.78 12,858.87 12,722.63 12,536.39 12,300.15  资产/信用减值损失 (192.88) (307.00) (160.61) (182.78) (198.15) 

在建工程 343.57 1,604.90 1,604.90 1,604.90 1,604.90 
 公允价值变动收益 (1.69) (2.35) (1.38) 0.23 0.31 

无形资产 399.61 388.41 372.39 356.38 340.37  投资净收益 (60.16) (16.40) (10.00) (5.20) (2.00) 

其他 624.52 856.86 709.55 719.04 750.66  其他 166.60 70.34 146.22 127.72 114.76 

非流动资产合计 13,728.36 15,843.90 15,544.34 15,351.58 15,130.94  营业利润 (376.94) 406.22 1,678.18 2,003.74 2,174.19 

资产总计 21,351.74 22,828.65 23,210.60 23,326.88 23,582.35  营业外收入 6.83 17.16 17.16 17.16 17.16 

短期借款 5,042.40 4,455.06 4,089.57 2,268.81 526.06  营业外支出 8.94 41.80 19.40 19.40 19.40 

应付票据及应付账款 1,499.28 2,034.82 2,587.34 3,026.50 3,262.97  利润总额 (379.04) 381.57 1,675.94 2,001.50 2,171.95 

其他 2,081.57 2,609.84 2,449.53 2,424.01 2,532.15  所得税 (4.95) 93.71 418.98 500.37 542.99 

流动负债合计 8,623.25 9,099.72 9,126.44 7,719.31 6,321.17  净利润 (374.10) 287.86 1,256.95 1,501.12 1,628.96 

长期借款 3,228.78 3,783.19 3,000.00 3,000.00 3,000.00  少数股东损益 (20.18) 15.39 67.20 80.25 87.08 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (353.92) 272.47 1,189.76 1,420.87 1,541.88 

其他 562.64 710.94 565.40 613.00 629.78 
 每股收益（元） (0.09) 0.07 0.32 0.38 0.41 

非流动负债合计 3,791.42 4,494.14 3,565.40 3,613.00 3,629.78        

负债合计 12,414.68 13,593.86 12,691.84 11,332.31 9,950.95        

少数股东权益 982.18 985.65 1,052.84 1,133.09 1,220.18  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 3,770.88 3,770.88 3,770.88 3,770.88 3,770.88  成长能力      

资本公积 2,051.94 2,051.83 2,051.83 2,051.83 2,051.83  营业收入 2.87% 17.60% 27.72% 19.08% 8.87% 

留存收益 2,438.45 2,710.92 3,900.67 5,321.55 6,863.43  营业利润 -160.38% -207.77% 313.12% 19.40% 8.51% 

其他 (306.38) (284.48) (257.47) (282.78) (274.91)  归属于母公司净利润 -164.88% -176.99% 336.65% 19.43% 8.52% 

股东权益合计 8,937.06 9,234.79 10,518.76 11,994.57 13,631.40  获利能力      

负债和股东权益总计 21,351.74 22,828.65 23,210.60 23,326.88 23,582.35  毛利率 12.57% 18.74% 24.76% 24.77% 24.79% 

       净利率 -4.81% 3.15% 10.76% 10.79% 10.76% 

       ROE -4.45% 3.30% 12.57% 13.08% 12.42% 

       ROIC -0.33% 2.77% 7.86% 8.88% 9.82% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 偿债能力      

净利润 (374.10) 287.86 1,189.76 1,420.87 1,541.88 
 资产负债率 58.14% 59.55% 54.68% 48.58% 42.20% 

折旧摊销 1,007.82 1,081.72 1,152.25 1,202.25 1,252.25 
 净负债率 87.04% 99.22% 78.79% 52.30% 33.19% 

财务费用 344.59 223.81 165.45 145.25 128.95  流动比率 0.88 0.77 0.84 1.03 1.34 

投资损失 49.18 (5.34) 10.00 5.20 2.00  速动比率 0.66 0.56 0.57 0.70 0.91 

营运资金变动 502.65 (215.51) (559.90) 337.20 (141.12)  营运能力      

其它 171.30 358.40 65.81 80.48 87.39 
 应收账款周转率 3.42 3.65 4.00 4.34 4.50 

经营活动现金流 1,701.44 1,730.95 2,023.37 3,191.26 2,871.35  存货周转率 3.75 4.53 5.04 5.20 5.44 

资本支出 1,483.21 2,810.85 1,145.54 952.41 983.21  总资产周转率 0.33 0.39 0.48 0.57 0.61 

长期投资 (63.42) 5.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,567.66) (5,258.80) (2,155.54) (1,957.61) (1,985.21)  每股收益 -0.09 0.07 0.32 0.38 0.41 

投资活动现金流 (1,147.87) (2,442.95) (1,010.00) (1,005.20) (1,002.00)  每股经营现金流 0.45 0.46 0.54 0.85 0.76 

债权融资 (1,519.33) 283.14 (1,525.98) (1,991.95) (1,783.80)  每股净资产 2.11 2.19 2.51 2.88 3.29 

股权融资 (126.01) 21.79 27.01 (25.31) 7.87  估值比率      

其他 (732.66) (154.38) (0.00) (0.00) 0.00  市盈率 -189.76 246.48 56.45 47.27 43.56 

筹资活动现金流 (2,378.00) 150.56 (1,498.97) (2,017.26) (1,775.93)  市净率 8.44 8.14 7.09 6.18 5.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.07 14.42 24.08 20.68 18.87 

现金净增加额 (1,824.43) (561.44) (485.60) 168.80 93.42 
 

EV/EBIT 47.34 25.49 37.96 31.16 28.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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