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 公司动态事项 

中国巨石于昨晚公告，控股股东中国建材通过上海证券交易所交

易系统于 2015 年 9 月 15 日增持公司股份 210 万股，占公司总股本的

0.24%。本次增持前，中国建材持有公司股份 2.95 亿股，占公司总股

本的 33.82%；本次增持后，中国建材持有公司股份 2.97 亿股，占总

股本的 34.06%。 

 

 事项点评 

控股股东兑现增持承诺，当前股价具备安全边际 

 2015 年 7 月 8 日，中国巨石股份有限公司曾经收到控股股东中

国建材股份有限公司的增持股份的通知：计划自 2015 年 7 月 9 日起，

于未来 6 个月内根据市场情况增持公司股份，累计增持比例不超过公

司已发行总股本的 5%。 

作为中国建材集团发展混合所有制经济首批试点，中国巨石近年

来业绩出现较快的增长，2015 年上半年，公司实现利润 4.8 亿元，超

越去年全年盈利，其中二季度实现 2.94 亿元，创单季新高。二季度

公司毛利率高达 42.37%，亦为历史单季最佳。 

受制于近期资本市场整体环境，公司股价也出现较大调整，目前

动态市盈率 20 倍，估值低估，控股股东选择此时增持，一方面部分

兑现此前的增持承诺，另一方面也表明当前价格已获得产业资本的认

同，具备较好的安全边际。 

 

玻纤景气度高位持稳，公司未来仍有看点 

随着风电抢装机潮的褪去，近期部分玻纤产品价格出现小幅下

调，这使得部分市场投资者担忧玻纤景气度的持续问题。我们认为，

从全球市场看，国外传统玻纤企业近五年来已基本没有新增产能，中

国的玻纤产能扩产也较为克制，配合冷修期轮换，整体上全球玻纤新

建产能不会大幅度提升，而国内及全球大部分地区基础设施目前都处

于低谷，需求进一步恶化的可能性不大，因此供需整体环境并未发现

根本性的逆转，未来玻纤行业的景气度高位持稳的可能性更大些。 

目前公司已经完成全球化的布局，通过不断的技术改进和增发项

目的推进，在产能扩张的同时，成本还有进一步的降低空间，因此即

使玻纤价格未来高位滞涨，公司也可以通过全球化的渠道拓展销量，
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元） 20.26 

 12mth A 股价格区间（元） 7.66/35 

 总股本（百万股） 873 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（亿元） 177 

 每股净资产（元） 5.16 

20

13 

PBR（X） 3.92 

 DPS（2015H，元）               无派送 

   

 主要股东（2015H）  

 中国建材股份有限公司 33.80% 

 振石控股集团有限公司 19.64% 

 PEARL SUCCES INTERNATIONAL 

LIMITED 

5.32% 

 社保基金一零四组合 1.67% 

  

 收入结构（2015H） 

 玻纤及制品 97.9% 

   

   

  

 

 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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控股股东增持，安全边际凸显 
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在成本和销量两个方面弥补产品价格小幅下滑。 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

假定公司主要产品价格能够维持在当前区间范围，不考虑增发摊

薄因素，我们预计公司 2015 年、2016 年每股收益 1.02 和 1.16，当前

对应的动态市盈率分别为 19.8 倍和 17.4 倍。 

考虑到国企改革作为下半年资本市场的重点关注领域，以及控股

股东的增持因素，我们认为，当前股价具备较好的安全边际，继续给

予“谨慎增持”评级。 

 

 风险因素 

玻纤行业景气度下滑超预期 

定增进度低于预期 

 

 数据预测与估值： 

至 9 月 16 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5210  6268  7147  8107  

年增长率 2.09% 20.32% 14.02% 13.43% 

归属于母公司的净利润 319  475  894  1017  

年增长率 16.39% 48.70% 88.48% 13.67% 

每股收益（元） 0.37  0.54  1.02  1.16  

PER（X） 55.42  37.27  19.78  17.40  

注：每股收益未考虑本次增发摊薄 
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2015 年 9 月 17 日 

 附表 

附表 1 中国巨石损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 5103.08  5209.64  6268.15  7147.01  8107.01  

二、营业总成本 4822.19  4979.74  5673.39  6113.34  6931.89  

营业成本 3384.62  3575.22  4050.33  4374.61  4959.61  

营业税金及附加 50.14  47.87  47.41  48.81  55.37  

销售费用 174.63  173.20  201.42  253.53  287.59  

管理费用 485.66  505.13  570.68  608.56  690.30  

财务费用 717.29  659.06  781.79  808.12  916.67  

资产减值损失 9.85  19.26  21.77  19.71  22.35  

三、其他经营收益 21.22  67.93  -4.68  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 302.11  297.83  590.08  1033.67  1175.12  

加：营业外收入 72.49  149.47  47.64  45.58  51.70  

减：营业外支出 2.16  4.53  31.76  4.02  4.56  

五、利润总额 372.44  442.78  605.96  1075.23  1222.26  

减：所得税 88.86  109.16  132.58  180.84  205.57  

六、净利润 283.58  333.62  473.38  894.39  1016.69  

减：少数股东损益 9.39  14.49  -1.15  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 274.18  319.13  474.54  894.39  1016.69  

七、总股本 87300 87300 87300 87300 87300 

八、摊薄每股收益（元） 0.31  0.37  0.54  1.02  1.16  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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