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大股东承诺未来解决旗下玻纤业务同业竞争问题，

行业龙头协同效应将进一步增强 

——中国巨石（600176）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中国巨石 0.6 33.4 73.9 

沪深 300 -3.3 4.0 19.7 
 

 

市场数据 2017-12-18 

当前价格（元） 14.25 

52 周价格区间（元） 7.88 - 15.29 

总市值（百万） 41589.89 

流通市值（百万） 41589.89 

总股本（万股） 291858.90 

流通股（万股） 291858.90 

日均成交额（百万） 361.66 

近一月换手（%） 25.88 

 

相关报告 
 

《中国巨石（600176）2017 年前三季度业绩预

增公告点评：三季报业绩超预期，玻纤行业龙头

强者恒强》——2017-10-08 

《中国巨石（600176）深度报告：玻纤行业持

续高景气，龙头企业强者恒强》——2017-09-11 

《中国巨石（600176）2017 年中报及海外扩产

事件点评：中报业绩高增长，印度新建产线助力

海外业务扩展》——2017-08-18 

《中国巨石（600176）2017 年中报业绩预增公

告点评：中报业绩高增长，行业龙头优势稳固》

事件： 

2017 年 12 月 18 日晚，中国巨石（002709）发布公告：大股东中国建材

集团出具承诺公告，基于目前中国建材与中材股份合并背景下中建材旗下

中国巨石与中材股份旗下中材科技在玻纤及制品业务上存在一定的重合

现象，未来合并完成后的中国建材控股将统一管理中国巨石和中材科技两

家公司的玻纤及制品业务；大股东中国建材和中材股份两家整合完成后将

进一步研究旗下企业玻纤业务的整合方案，中建材集团承诺在 3 年内（从

即日起至 2020 年 12 月 17 日）并力争用更短时间，遵循相关规定本着有

利于中国巨石发展和维护股东（尤其是中小股东）利益的前提下，稳步推

进相关业务整合以解决同业竞争问题。 

投资要点： 

 玻纤行业龙头地位稳固，综合竞争力持续提升。公司是玻纤行业龙头

企业，世界范围内玻纤市场份额占比达到 20%以上。公司全面布局

国内市场，在九江、桐乡、成都和埃及等地分别建设生产线，引入高

效生产管理方法，持续降低生产成本，2014-2016 年玻纤产品综合毛

利率分别为 35.3%、40.2%和 44.5%，呈逐年上升趋势，公司行业内

综合竞争力持续提升。 

 海外项目持续扩产，全球市场服务能力提升。公司现已完成埃及两期

8 万吨/年项目建设。目前，埃及三期工程 4 万吨/年产线现已点火，

埃及地区总产能达到 20 万吨/年。埃及项目产品销往欧洲、土耳其和

中东等市场；公司规划在美国南卡罗莱纳州投资 3 亿美元建设 8 万吨

/年产能的玻纤生产线，预计于 2018 年底投产，将有效降低美国区域

玻纤销售库存周期，进一步提升公司产品在美国的市场竞争力；2017

年 8 月公司公告预计在印度新建 10 万吨/年无碱玻纤纱产线，实现海

外项目持续扩产，全球市场服务能力提升。 

 玻纤产品技术升级，持续提升高端领域应用占比。公司传统玻纤产品

主要应用于建筑建材领域，在 2014 年前营收占比高达 40%，随着公

司不断提高玻纤产品技术水平和下游应用领域逐步向高端拓展，公司

产品下游应用结构出现显著改变。公司未来将持续提高在轨道交通、

汽车轻量化、风能、管罐和电子产品等应用领域占比，实现整体盈利
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——2017-07-31 

《中国巨石（600176）动态研究：玻纤材料行

业龙头，业绩增长进入新周期》——2017-06-30 
 
 

水平进一步提升。 

 大股东中建材股份与中材股份公布合并协议，公司业务向下游复合材

料领域延伸。2017 年 9 月，公司大股东中国建材股份（03323.HK）

与中材股份（01893.HK）联合公布合并协议，每 1 股中材股份可以

换取 0.85 股中国建材股份，换股后中材股份全部资产、负债、人员

等一切权利和义务将由中国建材承接。公司作为中国建材股份旗下子

公司，受益于母公司建材行业龙头地位稳固，并与行业竞争对手泰山

玻纤由同一大股东控股，中建材集团承诺在 3 年内并力争用更短时

间，遵循相关规定本着有利于中国巨石发展和维护股东（尤其是中小

股东）利益的前提下，稳步推进相关业务整合以解决同业竞争问题，

未来协同效应将增强。同时，公司通过收购中国建材股份旗下风机叶

片供应商中复连众 32.04%股权，实现风电领域产业链延伸，行业竞

争力进一步增强。 

 盈利预测和投资评级：我们看好公司作为玻纤行业龙头的发展前景，

未来公司产品应用结构调整和海外业务拓展将推动公司业绩进一步

增长，基于审慎原则，在不考虑未来公司大股东中建材控股内部玻纤

业务整合对公司业绩和股本的影响，预计公司 2017-2019 年 EPS 为

0.73、0.90 和 1.11 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外项目建设进度低于预期；国内玻纤冷修技改项目效果

低于预期；玻纤产品市场需求低于预期；中国建材股份与中材股份协

同效应低于预期。 

 
  

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

  

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E

主营收入（百万元） 7446 8000 8969 10203

增长率(%) 5.6% 7.4% 12.1% 13.8%

净利润（百万元） 1521 2124 2626 3243

增长率(%) 55% 40% 24% 24%

摊薄每股收益（元） 0.63 0.73 0.90 1.11

ROE(%) 13.77% 16.25% 17.00% 17.80%
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表 1：中国巨石盈利预测表（暂不考虑未来公司大股东中建材控股内部玻纤业务整合对股本和业绩影响） 
  

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 600176.sh 股票价格： 14.25 投资评级： 买入 日期： 2017/12/18

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 16% 17% 18% EPS 0.63 0.73 0.90 1.11

毛利率 45% 48% 50% 51% BVPS 4.51 4.45 5.26 6.20

期间费率 21% 17% 16% 14% 估值

销售净利率 20% 27% 29% 32% P/E 22.79 19.58 15.84 12.82

成长能力 P/B 3.16 3.20 2.71 2.30

收入增长率 6% 7% 12% 14% P/S 4.65 5.20 4.64 4.08

利润增长率 55% 40% 24% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.31 0.33 0.37 0.40 营业收入 7446 8000 8969 10203

应收账款周转率 2.28 2.31 2.35 2.43 营业成本 4116 4141 4483 5009

存货周转率 2.97 2.92 2.97 3.04 营业税金及附加 62 56 58 61

偿债能力 销售费用 295 296 314 326

资产负债率 54% 46% 37% 29% 管理费用 656 664 718 765

流动比 0.87 1.14 1.65 2.44 财务费用 536 356 340 303

速动比 0.72 0.95 1.39 2.08 其他费用/（-收入） (34) (23) (20) (5)

营业利润 1746 2464 3036 3733

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 80 75 85 98

现金及现金等价物 1855 2108 2404 3138 利润总额 1826 2539 3121 3831

应收款项 3266 3463 3809 4193 所得税费用 297 406 FALSE 575

存货净额 1385 1437 1530 1667 净利润 1529 2133 2636 3256

其他流动资产 1707 1760 1973 2143 少数股东损益 8 9 10 13

流动资产合计 8212 8768 9716 11140 归属于母公司净利润 1521 2124 2626 3243

固定资产 12769 11784 11252 10815

在建工程 944 1514 1614 1714 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 479 479 452 504 经营活动现金流 3169 1266 1389 2531

长期股权投资 993 993 993 993   净利润 1529 2133 2636 3256

资产总计 23932 24074 24562 25700   少数股东权益 8 9 10 13

短期借款 3352 3252 3102 2802   折旧摊销 988 1112 1030 983

应付款项 1676 1265 995 695   公允价值变动 (6) 0 0 0

预收帐款 81 66 123 140   营运资金变动 650 (1987) (2287) (1722)

其他流动负债 4353 3094 1672 924 投资活动现金流 (2494) (698) (598) (645)

流动负债合计 9462 7677 5893 4561   资本支出 (350) (698) (598) (645)

长期借款及应付债券 3087 2987 2887 2587   长期投资 (923) 0 0 0

其他长期负债 335 335 335 335   其他 (1221) 0 0 0

长期负债合计 3422 3322 3222 2922 筹资活动现金流 (1661) (306) (513) (1086)

负债合计 12884 10999 9115 7483   债务融资 (2954) (200) (250) (600)

股本 2432 2919 2919 2919   权益融资 0 0 0 0

股东权益 11048 13074 15447 18217   其它 1293 (106) (263) (486)

负债和股东权益总计 23932 24074 24562 25700 现金净增加额 (986) 262 279 799
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【化工组介绍】  
  
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

谷航，北京大学化学专业本科，伦敦大学玛丽女王学院博士，上市公司 1 年项目管理经验，现在负责化工行业研究。 

陈博，北京化工大学化学工程与技术专业硕士，5 年半中国石油和化学工业联合会工作经验，2 年半券商行研经验。  

【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 
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构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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