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 盈利能力强劲，受益全球经济复苏 
中国巨石(600176) 
净利润率大增带动业绩超预期  

公司 2017 年一季度收入和归母净利润分别为 18.6 亿元和 4.7 亿元，分别
同比增长 5.5%和 30.8%。收入增速符合预期，净利润增速比预告的 20%

以上增长高出较多，超出我们预期，主要在于利润率环比有较大提升。  

 

毛利率再创新高，财务费用率继续下降  

公司一季度毛利率达到 47.09%，再创历史新高。毛利率环比和同比分别上
升 0.09 和 5.39pct。我们判断主要来自天然气价格下降的红利。今年 3 月
份华东和西南地区的工业天然气均价分别有 9.2%和 1.6%的下降。我们预
计全年毛利率在去年高基数的情况下还有继续上行的空间。销售和管理费
用率保持平稳，财务费用率继续下行带动期间费用率下降到 17.5%，创历
史新低。综合看，毛利率上升和费用率下降均在全年可持续，因此可预期
公司净利率今年还会再创新高。  

  

经营现金流充沛，资产负债表改善仍在进行中  

一季度经营现金流量净额 4.25 亿元，同比去年减少近 2 亿元，有淡季扰动
的因素，考虑到公司的收入平稳增长和盈利能力提升，我们预计今年经营
现金流净额在 25 亿元以上概率较大。而公司计划未来 5 年新建 30 万吨玻
纤生产线，在建 16 万吨，我们估算总的资本开支在 40-50 亿元。凭借内生
的经营现金流可以覆盖资本需要，当前资产负债率已经连续 6 个季度下降
达到 52.5%，我们判断今年还有继续下降的空间，资产负债表的改善仍在
进行中。资产负债表的改善又会进一步降低财务费用。 

 

产能扩充叠加效率提升，受益全球经济复苏 

欧元区制造业 PMI 自去年四季度以来持续上行，中国的出口增速自去年 9

月开始回升，今年已经转正。结合中美经济的良好表现，全球经济复苏进
行中。玻纤纱下游涉及的工业领域广阔，且出口占比高（约 20%），将显
著受益全球经济复苏。公司去年产销量在 118 万吨左右，我们预计 17-19

年有效产能为 130/146/158 万吨，继续满产满销。风电纱、热塑纱等高端
产品占比 40%以上，可有效平滑价格波动。去年在玻纤纱价格下降的情况
下，公司保持均价稳定，我们预计这一趋势可以保持。公司生产线为“两
化融合”的典范，人均产值相比 2010 年增长 75%。随着技改后新产能发挥
效力，人均产值还有提升空间。  

 

维持增持评级 

我们预计 17-19 年净利为 18.8/23.3/25.6 亿元，EPS 为 0.77/0.96/1.05 元，
3 年复合增速 19%，认可给予 16-17 倍 17 年 PE，对应目标价 12.3~13.1

元，维持增持评级。 

 

风险提示：冷修复产超过预期；全球经济下滑等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,432 

流通 A 股 (百万股) 2,432 

52 周内股价区间 (元) 8.66-22.17 

总市值 (百万元) 27,702 

总资产 (百万元) 24,271 

每股净资产 (元) 4.70  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,055 7,446 8,191 9,174 9,908 

+/-%  12.55 5.55 10.00 12.00 8.00 

归属母公司净利润 (百万元) 983.05 1,521 1,878 2,333 2,558 

+/-%  107.16 54.73 23.48 24.24 9.62 

EPS (元，最新摊薄) 0.40 0.63 0.77 0.96 1.05 

PE (倍) 28.18 18.21 14.75 11.87 10.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/e95e2474-ea42-4875-8d31-aa64fd58407a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/e95e2474-ea42-4875-8d31-aa64fd58407a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/ffd8dbb9-d00f-40b1-80e8-c4b3f96785e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/ffd8dbb9-d00f-40b1-80e8-c4b3f96785e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101308/3f34ecc5-dfe0-46f8-8aab-5d81c309642c.pdf
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图表1： 过去五年公司营收与营收增速  图表2： 过去五年公司归属净利与净利增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表3： 过去五年公司利润水平  图表4： 过去五年公司三项费用 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表5： 中国巨石历史PE-Bands  图表6： 中国巨石历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9,732 8,212 8,404 9,018 9,657 

现金 3,290 1,855 1,855 1,855 1,855 

应收账款 1,761 1,332 1,298 1,453 1,793 

其他应收账款 112.20 91.89 110.29 117.05 120.29 

预付账款 163.12 156.32 186.52 193.30 209.77 

存货 1,241 1,385 1,379 1,581 1,678 

其他流动资产 3,165 3,392 3,575 3,819 4,000 

非流动资产 14,352 15,720 15,411 15,093 14,546 

长期投资 70.62 993.30 993.30 993.30 993.30 

固定投资 11,636 12,769 12,792 12,610 12,254 

无形资产 403.44 479.45 599.53 702.22 696.15 

其他非流动资产 2,242 1,478 1,026 787.43 602.16 

资产总计 24,084 23,932 23,815 24,111 24,202 

流动负债 8,810 9,462 12,067 10,013 8,272 

短期借款 4,346 3,352 9,227 6,982 5,711 

应付账款 1,160 923.28 982.89 1,091 1,173 

其他流动负债 3,304 5,186 1,857 1,941 1,388 

非流动负债 5,480 3,422 1,922 1,927 1,626 

长期借款 2,857 1,594 1,594 1,594 1,594 

其他非流动负债 2,623 1,828 328.33 333.20 32.15 

负债合计 14,290 12,884 13,990 11,940 9,898 

少数股东权益 74.66 81.66 91.15 102.93 115.85 

股本 1,106 2,432 2,432 2,432 2,432 

资本公积 5,788 4,462 1,351 1,351 914.18 

留存公积 2,876 4,052 5,951 8,284 10,842 

归属母公司股 9,719 10,966 9,734 12,067 14,188 

负债和股东权益 24,084 23,932 23,815 24,111 24,202  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,055 7,446 8,191 9,174 9,908 

营业成本 4,212 4,116 4,382 4,862 5,231 

营业税金及附加 43.53 62.40 68.65 76.88 83.03 

营业费用 281.17 295.48 325.74 364.43 393.80 

管理费用 569.67 655.77 720.81 816.48 871.89 

财务费用 740.57 536.38 554.84 365.66 368.53 

资产减值损失 34.98 25.89 26.00 28.00 30.00 

公允价值变动收益 (39.47) (5.79) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.22 (2.14) 60.00 60.00 60.00 

营业利润 1,138 1,746 2,173 2,720 2,989 

营业外收入 72.02 112.92 112.92 112.92 112.92 

营业外支出 28.96 32.90 30.93 31.91 31.42 

利润总额 1,181 1,826 2,255 2,801 3,071 

所得税 194.56 297.35 367.16 456.15 500.03 

净利润 986.53 1,529 1,888 2,345 2,571 

少数股东损益 3.48 7.68 9.49 11.79 12.92 

归属母公司净利润 983.05 1,521 1,878 2,333 2,558 

EBITDA 2,805 3,271 3,723 4,147 4,443 

EPS (元) 0.40 0.63 0.77 0.96 1.05  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 12.55 5.55 10.00 12.00 8.00 

营业利润 92.86 53.43 24.44 25.20 9.89 

归属母公司净利润 107.16 54.73 23.48 24.24 9.62 

获利能力 (%)      

毛利率 40.30 44.72 46.50 47.00 47.20 

净利率 13.93 20.43 22.93 25.43 25.82 

ROE 10.11 13.87 19.29 19.34 18.03 

ROIC 9.61 11.30 12.38 13.93 14.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.34 53.84 58.74 49.52 40.90 

净负债比率 (%) 53.13 54.84 81.88 77.13 73.80 

流动比率 1.10 0.87 0.70 0.90 1.17 

速动比率 0.96 0.72 0.58 0.74 0.96 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.31 0.34 0.38 0.41 

应收账款周转率 3.82 4.49 5.38 5.42 5.33 

应付账款周转率 4.67 3.95 4.60 4.69 4.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.63 0.77 0.96 1.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 1.30 0.56 1.36 1.34 

每股净资产(最新摊薄) 4.00 4.51 4.00 4.96 5.83 

估值比率      

PE (倍) 28.18 18.21 14.75 11.87 10.83 

PB (倍) 2.85 2.53 2.85 2.30 1.95 

EV_EBITDA (倍) 11.94 10.24 9.00 8.08 7.54  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,430 3,169 1,371 3,296 3,255 

净利润 986.53 1,529 1,888 2,345 2,571 

折旧摊销 926.50 988.54 995.71 1,061 1,085 

财务费用 740.57 536.38 554.84 365.66 368.53 

投资损失 (4.22) 2.14 (60.00) (60.00) (60.00) 

营运资金变动 (301.47) 199.83 (2,048) (457.06) (589.96) 

其他经营现金 81.69 (86.52) 41.07 41.24 (119.48) 

投资活动现金 (2,393) (2,494) (602.07) (684.82) (544.47) 

资本支出 885.66 1,726 500.00 600.00 600.00 

长期投资 1,520 770.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 13.03 2.26 (102.07) (84.82) 55.54 

筹资活动现金 1,867 (1,661) (769.36) (2,611) (2,710) 

短期借款 (1,725) (993.35) 5,875 (2,245) (1,271) 

长期借款 463.86 (1,263) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 232.90 1,327 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4,549 (1,327) (3,111) 0.00 (436.81) 

其他筹资现金 (1,655) 595.44 (3,534) (365.66) (1,003) 

现金净增加额 1,860 (1,103) 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨
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－投资建议的评级标准 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


