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中国巨石（600176.SH）2023 年一季报点评     

23Q1 单位净利见底，趋势逐月向好 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 
➢ 公司披露 2023 年一季报：23Q1 实现营收 36.71 亿元，同比-28.48%，归
母净利 9.21 亿元，同比-49.84%，扣非净利 4.94 亿元，同比-65.74%。毛利率
29.92%，同比-14.66pct、环比-5.68pct，净利率 25.88%，同比-10.94pct。4.27
亿非经常性损益主要为出售铑粉利润，23Q1 上海华通进口 99.95%铑粉结算均
价为 2617 元/克，20Q1-22Q1 分别为 2644、5576、4261 元/克。 

➢ 粗纱：单位净利见底，开启逐季改善趋势 

单价方面，根据卓创资讯数据，23Q1 全国缠绕直接纱 2400tex 均价为 4030 元
/吨，同比-34.3%，环比-0.5%。考虑到 23Q1 收入环比仍下降 10.2%，预计实
际成交单价仍有少量下调；盈利方面，考虑到 23Q1 扣非净利环比下降 36.7%，
我们测算单吨扣非净利环比仍有一定幅度下降。考虑到 3 月行业开始微幅去库
（根据卓创资讯数据，3 月行业库存 80 万吨，环比 2 月下降 1.9 万吨）、4 月维
持去库趋势，产品价格整体企稳，单季度经营业绩及单位净利见底，全年逐季乃
至逐月改善趋势明确。23Q2 公司产能增量预计为九江智能制造一期 20 万吨。 

➢ 电子布：需求承压，静待 PCB 市场回暖 

单价方面，因汽车、消费电子、电器等需求未明显好转，下游 PCB 产能利用率处
于低位。根据卓创资讯数据，23Q1 行业 7628 电子布均价约 4.05 元/米，同比-
10.4%，环比-0.9%，价格处于历史低位。2023 年预计无大规模电子布产能投放，
供给格局优，需求环比改善则价格弹性大，静待下游消费电子等领域回暖。 

➢ 产品结构：海外市场、风电好于预期 

根据卓创资讯数据，23Q1 出口量约 46.9 万吨，同比-14%、环比+19.1%。2022
年 6 月以来玻纤出口走弱，23Q1 海外市场环比明显回暖、同比跌幅收窄；同时，
风电行业 2022 年累计招标 111.92GW，2023 年风电纱需求增长预期强，公司
风电纱结构占比有望逐季上升。 

➢ 光伏复材边框有望成为玻纤新能源领域又一增长极： 

光伏组件边框通常由高能耗铝合金制成，而光伏玻纤增强复材边框通过热固热塑
共挤技术、一体快速成型：①预计可以降本 10%，②碳排放明显低于铝边框，③
同时韧性、抗腐蚀性更好，适应恶劣环境。据计算，1GW 光伏组件需 3000 吨玻
纤，我们预计随着玻纤复材边框替代铝边框、渗透率逐步提升，有望成为继风电
后玻纤在新能源领域又一增长极。 

近期事件催化包括：①全球第一张德国莱茵 TÜV 集团颁发的光伏组件用复合材
料边框证书花落振石。②中国光伏行业协会专门编制标准化文件草案稿《光伏组
件用玻纤增强复合材料边框》（计划号：2022033-CPIA）于 4 月 20 日在江苏
省常州市召开上述标准的启动会。 

➢ 投资建议：重点关注①粗纱需求端顺周期共振向上，供给端存预期差，看好
上半年行业拐点，②光伏复材边框行业认证、放量进展，③电子纱涨价弹性预计
强于粗纱，④公司产品结构优化，“三驾马车”接力成长，⑤零碳基地领先全球，
有望构成新一轮成本领先优势。我们预计 2023-2025 年公司归母净利分别为
60.91、71.22 和 80.3 亿元，现价对应动态 PE 分别为 9x、8x、7x，维持“推荐”
评级。 

➢ 风险提示：宏观经济下行；行业产能投放节奏不及预期；燃料价格大幅波动。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20192 21895 24704 27738 

增长率（%） 2.5 8.4 12.8 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 6610 6091 7122 8030 

增长率（%） 9.6 -7.8 16.9 12.7 

每股收益（元） 1.65 1.52 1.78 2.01 

PE 9 9 8 7 

PB 2.1 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20192 21895 24704 27738  成长能力（%）     

营业成本 13004 14225 15442 17004  营业收入增长率 2.46 8.43 12.83 12.28 

营业税金及附加 170 153 173 194  EBIT 增长率 -14.61 6.64 21.96 16.66 

销售费用 158 175 198 194  净利润增长率 9.65 -7.84 16.92 12.75 

管理费用 685 777 914 1082  盈利能力（%）     

研发费用 577 613 692 749  毛利率 35.60 35.03 37.49 38.70 

EBIT 5868 6257 7632 8903  净利润率 32.74 27.82 28.83 28.95 

财务费用 266 371 374 364  总资产收益率 ROA 13.59 11.79 12.39 12.58 

资产减值损失 -35 0 0 0  净资产收益率 ROE 23.95 19.18 19.44 19.06 

投资收益 -32 22 25 28  偿债能力     

营业利润 8124 7493 8747 9852  流动比率 0.93 1.00 1.15 1.34 

营业外收支 -85 -80 -80 -80  速动比率 0.59 0.66 0.79 0.94 

利润总额 8039 7413 8667 9772  现金比率 0.21 0.20 0.29 0.41 

所得税 1219 1127 1317 1485  资产负债率（%） 40.79 35.81 33.41 31.07 

净利润 6820 6286 7350 8287  经营效率     

归属于母公司净利润 6610 6091 7122 8030  应收账款周转天数 28.74 26.00 29.00 29.00 

EBITDA 7602 8354 10465 12533  存货周转天数 115.88 88.34 92.90 99.04 

      总资产周转率 0.44 0.44 0.45 0.46 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2636 2255 3519 5260  每股收益 1.65 1.52 1.78 2.01 

应收账款及票据 1875 1860 2301 2584  每股净资产 6.89 7.94 9.15 10.53 

预付款项 61 172 178 160  每股经营现金流 1.03 1.97 2.15 2.57 

存货 4129 3443 3930 4614  每股股利 0.52 0.48 0.56 0.63 

其他流动资产 3216 3666 3979 4449  估值分析     

流动资产合计 11917 11396 13907 17067  PE 9 9 8 7 

长期股权投资 1419 1441 1466 1493  PB 2.1 1.8 1.6 1.4 

固定资产 28903 34043 38809 43520  EV/EBITDA 8.73 7.77 6.08 4.94 

无形资产 945 839 840 838  股息收益率（%） 3.66 3.37 3.94 4.45 

非流动资产合计 36717 40268 43556 46788       

资产合计 48634 51664 57463 63855       

短期借款 4360 4360 4360 4360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3676 3727 3945 4535  净利润 6820 6286 7350 8287 

其他流动负债 4731 3346 3825 3873  折旧和摊销 1734 2096 2833 3629 

流动负债合计 12767 11433 12129 12768  营运资金变动 -2322 636 -551 -780 

长期借款 4309 4309 4309 4309  经营活动现金流 4124 7884 8615 10295 

其他长期负债 2760 2760 2760 2760  资本开支 -2301 -4120 -4711 -5628 

非流动负债合计 7069 7069 7069 7069  投资 1132 0 0 0 

负债合计 19836 18502 19198 19837  投资活动现金流 -1247 -4120 -4711 -5628 

股本 4003 4003 4003 4003  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 1200 1395 1623 1879  债务募资 -1462 -1830 0 0 

股东权益合计 28797 33162 38265 44018  筹资活动现金流 -2467 -4145 -2640 -2926 

负债和股东权益合计 48634 51664 57463 63855  现金净流量 403 -381 1264 1741 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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