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市场数据  
收盘价(元) 14.30 

一年最低/最高价 11.44/16.50 

市净率(倍) 2.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
57,244.86 

总市值(百万元) 57,244.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.93 

资产负债率(%,LF) 43.66 

总股本(百万股) 4,003.14 

流通 A 股(百万股) 4,003.14  
 

相关研究  
《中国巨石(600176)：2023 年一

季报点评：业绩筑底，厚积薄发》 

2023-04-22 

《中国巨石(600176)：2022 年年

报点评：景气筑底，蓄势向上》 

2023-03-23 
  

买入（维持） 

 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 20,192 17,091 20,811 25,706 

同比 2% -15% 22% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 6,610 4,209 5,334 7,021 

同比 10% -36% 27% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.65 1.05 1.33 1.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.66 13.60 10.73 8.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年中报。2023 年上半年公司实现营业收入、归母净利润、扣

非后归母净利润 78.3、20.6、12.7 亿元，分别同比-34.3%、-51.0%、-55.1%，归母净

利润超出此前预告值；其中，单二季度实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净

利润 41.6、11.4、7.8 亿元，同比分别-38.6%、-51.8%、-44.1%。 

◼ Q2 业绩超预期改善彰显产品结构和成本综合优势:（1）公司上半年整体营收降度

较大主要是其他非主营业务收入的影响，其中主营业务收入同比下降 21.4%，主要

因粗纱和电子布量升价降。公司上半年粗纱/电子布分别实现销量 124.2 万吨/4.07 亿

米，同比分别+16.0%/+24.2%，均实现逆势增长，其中粗纱得益于公司积极调整产品

结构，把握风电纱等高端产品实现放量，以及开拓增量市场；电子布得益于公司凭

借成本优势在行业大面积亏损下维持超额利润，份额继续提升。（2）Q2 玻纤行业整

体需求低迷，产品价格继续下行，根据卓创资讯，二季度直接纱均价约为 3942 元/

吨，电子布均价约为 3.47 元/米，较一季度继续下滑 166 元/吨，0.57 元/米，但公司

积极调整产品结构，把握风电需求增长机会，加之天然气成本有所下降，Q2 单季营

业收入、归母净利润、扣非后归母净利润环比 Q1 分别+13.3%、+24.0%、+57.1%。 

◼ Q2 毛利率略有下降，受益于期间费用率下降、投资收益增加等影响，净利率水平

略有提升：（1）公司二季度实现毛利率 28.9%，环比下降 1.0pct，主要因产品价格

下降所致；（2）销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.0%/4.0%/3.2%/-2.3%，环比分

别基本持平/-0.5%/-0.8%/-4.5%，其中财务费用率下降主要是受到汇兑收益增加所致

（上半年累计贡献 1.22 亿元汇兑收益），其他费用率基本保持稳定；（3）Q2 实现投

资收益 1.6 亿元，主要是由于公司以联营企业中复连众股权及现金向中材叶片增资，

报告期内处置长期股权投资产生投资收益 1.8 亿元；（4）Q2 实现净利率 28.5%，环

比+2.7pct。（5）公司 Q2 经营活动产生的现金流量净额为 14.77 亿元，同比-30.6%，

主要是产品盈利的影响，中报存货余额较一季度末略有削减。Q2 购建固定资产、无

形资产和其他长期资产支付的现金为 3.17 亿元，同比-91.0%，反映资本开支节奏放

缓。公司中报资产负债率为 43.6%，同比下降 2.1pct。 

◼ 行业景气低迷推动供需平衡持续修复，奠定盈利向上基础：景气底部运行下行业供

给增量明显收缩，叠加风电需求放量，粗纱重归供需平衡，奠定盈利向上基础，电

子布供给继续出清带来库存消化，价格中枢有望继续上移。若下游需求迎来复苏，

有望加快行业库存消化，进而提升价格弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在行业下行期通过把握风电等高端市场机会，立足成本

优势，在量增和盈利方面取得显著优于行业的表现。随着行业供需平衡修复，奠定

盈利向上基础，若下游需求加快复苏，公司盈利向上弹性也有望明显增强。考虑到

下游建筑建材需求承压和产品价格基数下行，我们调整公司 2023-2025 年归母净利

润预测为 42.1/53.3/70.2 亿元（前值为 49.2/65.0/83.8 亿元），8 月 18 日收盘价对应

市盈率 13.6/10.7/8.2 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内需回升幅度不及预期的风险，海外经济进一步衰退的风险，原燃料价

格上升超预期的风险。  
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中国巨石三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,917 9,456 12,666 14,673  营业总收入 20,192 17,091 20,811 25,706 

货币资金及交易性金融资产 2,640 2,674 3,222 5,973  营业成本(含金融类) 13,004 11,550 12,993 15,136 

经营性应收款项 3,493 2,614 3,971 4,272  税金及附加 170 144 175 217 

存货 4,129 2,930 3,423 2,463  销售费用 158 133 162 201 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 685 718 853 1,105 

其他流动资产 1,655 1,238 2,050 1,964  研发费用 577 513 604 745 

非流动资产 36,717 38,950 42,180 47,257  财务费用 266 179 187 257 

长期股权投资 1,419 1,469 1,569 1,689  加:其他收益 276 239 250 308 

固定资产及使用权资产 28,907 32,578 36,194 40,886  投资净收益 (32) 179 30 40 

在建工程 4,514 3,007 2,503 2,752  公允价值变动 (19) 0 0 0 

无形资产 945 964 982 998  减值损失 (6) (27) (36) (41) 

商誉 470 470 470 470  资产处置收益 2,573 950 500 300 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 8,124 5,195 6,579 8,653 

其他非流动资产 459 459 459 459  营业外净收支  (85) (72) (88) (108) 

资产总计 48,634 48,405 54,845 61,930  利润总额 8,039 5,123 6,492 8,544 

流动负债 12,767 10,222 11,906 12,531  减:所得税 1,219 780 988 1,300 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,190 5,190 5,190 5,690  净利润 6,820 4,343 5,504 7,244 

经营性应付款项 3,676 2,355 3,780 3,535  减:少数股东损益 210 134 170 223 

合同负债 502 462 520 605  归属母公司净利润 6,610 4,209 5,334 7,021 

其他流动负债 2,400 2,215 2,416 2,701       

非流动负债 7,069 7,119 7,619 8,419  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.65 1.05 1.33 1.75 

长期借款 4,309 4,309 4,509 5,009       

应付债券 1,499 1,549 1,849 2,149  EBIT 5,868 4,289 6,293 8,636 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 7,602 5,157 7,214 9,729 

其他非流动负债 1,257 1,257 1,257 1,257       

负债合计 19,836 17,341 19,525 20,950  毛利率(%) 35.60 32.42 37.56 41.12 

归属母公司股东权益 27,598 29,731 33,817 39,253  归母净利率(%) 32.74 24.63 25.63 27.31 

少数股东权益 1,200 1,334 1,503 1,727       

所有者权益合计 28,797 31,064 35,321 40,980  收入增长率(%) 2.46 (15.36) 21.76 23.52 

负债和股东权益 48,634 48,405 54,845 61,930  归母净利润增长率(%) 9.65 (36.33) 26.74 31.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,124 5,254 5,141 9,122  每股净资产(元) 6.89 7.43 8.45 9.81 

投资活动现金流 (1,247) (2,043) (3,708) (5,938)  最新发行在外股份（百万股） 4,003 4,003 4,003 4,003 

筹资活动现金流 (2,467) (3,177) (885) (432)  ROIC(%) 13.07 8.77 11.99 14.54 

现金净增加额 403 34 548 2,752  ROE-摊薄(%) 23.95 14.16 15.77 17.89 

折旧和摊销 1,734 867 920 1,092  资产负债率(%) 40.79 35.82 35.60 33.83 

资本开支 (2,301) (2,172) (3,638) (5,858)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.66 13.60 10.73 8.15 

营运资本变动 (2,322) 933 (1,000) 844  P/B（现价） 2.07 1.93 1.69 1.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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