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[Table_Stock]  

买入 26%  
目标价格:人民币 28.38 

600176.CH 

价格:人民币 22.5 

目标价格基础:25 倍 15 年市盈率 
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中国巨石 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 42.5 28.1 56.6 182.3 

相对上证指数 22.1 5.3 33.8 93.3 

 
 

发行股数 (百万) 873 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 19,634 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 310 

净负债比率 (%)(2015E) 198 

主要股东(%)  

中国建材股份有限公司 34 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 

以 2015 年 4 月 10 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
化工 : 化学制品 
 

[Table_Analyser] 

苏文杰 

(8610) 6622 9389 
wenjie.su@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300511050001 

 

[Table_Title] 
中国巨石 
2015 年 1 季度净利润预计同比增长 630-680% 

公司发布公告称，预计 2015 年第一季度实现归属于上市公司股东的净利润
同比将增长 630%-680%，预计 2015 年 1 季度公司净利润为 1.78-1.90 亿

元，实现每股收益为 0.20-0.22 元。4 月份部分玻纤产品大幅提价，超市场
预期，这表明玻纤行业供需偏紧进一步加剧。中国巨石作为中国建材集团发
展混合所有制经济首批试点实施单位之一，后续国企改革想象空间巨大，公
司具备内生及外延式增长潜力。我们坚定认为玻纤行业仍将继续好转，行业
利润仍将进一步提高，公司作为国企改革试点，后续潜在运作空间巨大，我
们继续坚定推荐公司。我们维持目标价 28.38 元，评级为买入。 

支撑评级的要点 

 1 季度净利润预计同比增长 630-680%。公司发布公告称，预计 2015 年第
一季度实现归属于上市公司股东的净利润同比将增长 630%-680%，2014
年 1 季度公司净利润为 2434 万元，预计 2015 年 1 季度公司净利润为
1.78-1.90 亿元，实现每股收益为 0.20-0.22 元。公司业绩同比大幅增长，
一方面是由于全球玻璃纤维市场持续向好，公司产品的销量、价格比去
年同期有较大增长，库存结构进一步优化。另外，公司通过积极优化产
品结构、不断提高中高端产品比例等举措，为利润增长奠定了良好基础。 

 4 月份无碱粗纱等产品超预期提价。无碱粗纱方面，市场运行良好，企
业货源供应尤为紧张，目前以供应老客户订单为主，各企业 4 月份价格
大幅上调 200-500 元/吨，部分前期订单客户直接纱提涨空间接近 1,000
元/吨，市场氛围空前高涨，企业价高货缺，小号数直接纱几无售货，以
供应风电订单客户为主。中碱直接纱方面，目前需求情况一般，企业出
货尚未放量，多数企业暂稳价销售，提价市场待定。莱芜新阳光水拉丝
销售良好，4 月起报价上调 200 元/吨。无碱电子纱方面，电子纱酝酿提
价，G75 纱供应偏紧，订单价格有所走高，主流售价 9,500-9,600 元/吨；
电子布运行平平，电子布行情低迷压制电子纱提价，但昆山必成 4 月上
旬将停窑，后期台湾福隆、台玻亦有停窑计划，将促使企业一定程度备
货，长线货源进一步紧张，提价可能性较大。 

评级面临的主要风险 

 需求恢复不达预期风险。  

估值 

 我们预计公司 2015-2017 年的每股收益分别为 1.14 元、1.53 元、1.98 元。
考虑到行业反转及国企改革预期，我们给予公司 2015 年 25 倍市盈率，
目标价为 28.38 元，评级为买入。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 5,210 6,268 7,373 8,295 9,332 

变动 (%) 2 20 18 12 13 

净利润 (人民币 百万) 319 475 991 1,331 1,723 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.366 0.544 1.135 1.525 1.975 

变动 (%) 16.4 48.7 108.8 34.3 29.5 

全面摊薄市盈率(倍) 61.5 41.4 19.8 14.8 11.4 

价格/每股现金流量(倍) 13.8 11.8 6.6 8.5 6.0 

每股现金流量 (人民币) 1.63 1.91 3.40 2.66 3.78 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.9 13.7 10.6 8.7 7.0 

每股股息 (人民币) 0.118 0.124 0.149 0.135 0.135 

股息率(%) 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 5,210 6,268 7,373 8,295 9,332 

销售成本 (3,575) (4,050) (4,406) (4,820) (5,276) 

经营费用 (5) (38) (158) (195) (247) 

息税折旧前利润 1,629 2,180 2,810 3,279 3,809 

折旧及摊销 (721) (782) (786) (867) (948) 

经营利润 (息税前利润) 908 1,398 2,024 2,412 2,862 

净利息收入/(费用) (634) (739) (728) (685) (629) 

其他收益/(损失) 194 (11) (20) (22) (25) 

税前利润 443 606 1,264 1,696 2,196 

所得税 (109) (133) (278) (373) (483) 

少数股东权益 (14) 1 5 7 9 

净利润 319 475 991 1,331 1,723 

核心净利润 224 479 1,006 1,348 1,743 

每股收益 (人民币) 0.366 0.544 1.135 1.525 1.975 

核心每股收益 (人民币) 0.257 0.549 1.153 1.545 1.997 

每股股息 (人民币) 0.118 0.124 0.149 0.135 0.135 

收入增长(%) 2 20 18 12 13 

息税前利润增长(%) (10) 54 45 19 19 

息税折旧前利润增长(%) (6) 34 29 17 16 

每股收益增长(%) 16 49 109 34 29 

核心每股收益增长(%) (2) 113 110 34 29 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 2,061 1,209 908 1,219 2,056 

应收帐款 2,744 3,218 3,477 3,971 4,441 

库存 1,627 1,186 881 964 1,055 

其他流动资产 0 197 77 116 174 

流动资产总计 6,432 5,811 5,343 6,270 7,726 

固定资产 11,818 12,519 13,733 13,067 12,322 

无形资产 870 880 880 880 880 

其他长期资产 76 71 71 71 71 

长期资产总计 12,798 13,514 14,729 14,063 13,317 

总资产 19,230 19,325 20,072 20,333 21,043 

应付帐款 991 912 1,197 1,244 1,328 

短期债务 7,288 6,870 6,870 6,370 5,870 

其他流动负债 1,019 2,471 2,501 2,495 2,502 

流动负债总计 9,298 10,254 10,569 10,109 9,700 

长期借款 5,865 4,628 4,128 3,628 3,128 

其他长期负债 279 289 289 289 289 

股本 873 873 873 873 873 

储备 2,832 3,275 4,122 5,321 6,911 

股东权益 3,705 4,148 4,995 6,194 7,784 

少数股东权益 83 74 91 113 142 

总负债及权益 19,230 19,325 20,072 20,333 21,043 

每股帐面价值 (人民币) 4.25 4.75 5.72 7.10 8.92 

每股有形资产 (人民币) 3.25 3.74 4.71 6.08 7.89 

每股净负债/(现金)(人民币) 12.71 11.79 11.56 10.06 7.96 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 443 606 1,264 1,696 2,196 

折旧与摊销 721 782 786 867 948 

净利息费用 659 782 740 694 641 

运营资本变动 (264) (412) 457 (562) 0 

税金 (109) (133) (278) (373) (483) 

其他经营现金流 (24) 38 0 (1) (2) 

经营活动产生的现金流 1,426 1,663 2,969 2,321 3,300 

购买固定资产净值 (1,315) (1,512) (2,000) (200) (200) 

投资减少/增加 2 26 0 0 0 

其他投资现金流 (195) 22 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (1,507) (1,465) (2,000) (200) (200) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 998 (239) (500) (1,000) (1,000) 

支付股息 (131) (115) (120) (144) (131) 

其他融资现金流 (596) (650) (716) (707) (641) 

融资活动产生的现金流 271 (1,004) (1,336) (1,851) (1,772) 

现金变动 189 (806) (367) 270 1,327 

期初现金 1,782 1,841 993 626 896 

公司自由现金流 (89) 188 976 2,125 3,748 

权益自由现金流 232 (822) (271) 427 2,100 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 31.3 34.8 38.1 39.5 40.8 

息税前利润率(%) 17.4 22.3 27.5 29.1 30.7 

税前利润率(%) 8.5 9.7 17.1 20.5 23.5 

净利率(%) 6.1 7.6 13.4 16.0 18.5 

流动性      

流动比率(倍) 0.7 0.6 0.5 0.6 0.8 

利息覆盖率(倍) 1.3 1.7 2.7 3.4 4.4 

净权益负债率(%) 292.8 247.7 198.4 139.2 87.6 

速动比率(倍) 0.5 0.5 0.4 0.5 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 61.5 41.4 19.8 14.8 11.4 

核心业务市盈率(倍) 87.5 41.0 19.5 14.6 11.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 

110.3 51.7 24.6 18.4 14.2 

市净率 (倍) 5.3 4.7 3.9 3.2 2.5 

价格/现金流 (倍) 13.8 11.8 6.6 8.5 6.0 

企业价值/息税折旧前利润

(倍) 

18.9 13.7 10.6 8.7 7.0 

周转率      

存货周转天数 169.4 126.8 85.6 69.9 69.9 

应收帐款周转天数 183.5 173.6 165.7 163.9 164.5 

应付帐款周转天数 71.8 55.4 52.2 53.7 50.3 

回报率      

股息支付率(%) 35.9 25.2 14.5 9.8 7.6 

净资产收益率 (%) 8.7 12.1 21.7 23.8 24.7 

资产收益率 (%) 3.6 5.7 8.0 9.3 10.8 

已运用资本收益率(%) 5.8 8.8 12.8 15.0 17.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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