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事项： 

[Table_Summary] 中国巨石发布 17年业绩预增公告，预计 2017 年实现归属于上市公司股东净利润与上年同期相比增加 5.3-6.1亿元，同

比增长 35%-40%。 

评论： 

业绩基本符合预期，净利预增近四成，Q4单季度业绩延续高增长 

1 月 28 日，中国巨石发布公司 17 年业绩预增公告，预计实现归母净利润与上年同期相比增加 5.3-6.1 亿元，同比增长

35%-40%（上年同期 15.2 亿元），扣非归母净利润与上年同期相比增加 5.3-6.0 亿元，同比增长 36%-42%（上年同期

14.6 亿元），净利预增近四成，基本符合此前预期；其中，按 1-9 月实现归母净利润 15.5亿元测算，Q4单季度预计实现

归母净利润5-5.8亿元（上年同期 3.8亿元），同比增长32%-53%（Q1-Q3单季度同比增速分别为 30.8%、33.3%、43.5%）。 

业绩预增主要受益玻纤行业景气提升，公司产品销量同比增长，产品价格平稳，同时公司加大结构调整，提升高端产品

和市场占比，并强化内部管理，进一步巩固成本优势，综合成本持续下降，毛利率进一步提升（公司 1-9 月实现综合毛

利率达 45.3%，净利率 24.1%）。 

进一步完善国内外生产布局，产能扩张顺利进行 

公司目前已形成浙江桐乡、江西九江、四川成都和国外埃及四个大型生产基地，拥有玻纤产能约 140 万吨，稳居全球第

一，国内市占率约 35%，全球市占率约 22%，并进一步优化国内外生产布局：1）加快海外投资建设步伐，其中美国年

产8万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线预计将于 2018年底投产，印度年产10万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线已列入建设计划；

2）国内产能扩张顺利进行，其中桐乡本部年产 30万吨智能制造生产基地首线 15万吨已于 10 月开工，九江 12万吨生

产线建设项目预计一季度投产，其他三条（7万吨+8万吨+2万吨）将于年内陆续冷修技改，完成后将提升至 23 万吨。 

高端产品占比持续提升，未来电子纱是看点 

受近一年来电子布产品需求快速稳定增长影响，在巩固和扩大粗纱产能同时，公司将重点投建电子级玻纤纱和电子布，

计划 2018-2020 年，3年分别陆续建设“年产 6万吨电子纱暨年产 2亿米电子布生产线项目”、“年产 6万吨电子纱暨年产

3 亿米电子布生产线项目”和“年产 6万吨电子纱暨年产 2亿米电子布生产线项目”，，预计当年开工次年建成投产。目前公

司拥有电子纱产能 4万吨、电子布 2亿平米，项目全部建成后将形成 22万吨电子纱和 10 亿平米电子布产能，预计电子

纱将成为公司未来发展的重要看点。 

公司龙头优势明显，看好中长期发展，继续给予“买入”评级 

中国巨石作为全球最大的玻纤专业制造商，成本优势明显，产品结构持续优化进一步提升盈利能力，未来仍有提升空间，

同时受益全球玻纤行业景气持续向好，继续看好公司中长期发展。日前公司公布产品提价，自 1月 1 日起所有玻纤产品

提价 6%，目前执行情况良好，为业绩增长提供进一步保障。我们预计 17-19年 EPS分别为 0.72/0.98/1.22 元/股，对应

PE23.7 /17.4/14.0x，继续给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1855  2000  2000  2000   营业收入 7446  8837  10595  11926  

应收款项 3266  3631  4209  4574   营业成本 4116  4710  5302  5764  

存货净额 1385  1706  1796  1890   营业税金及附加 62  133  159  179  

其他流动资产 1707  1767  2119  2385   销售费用 295  265  318  358  

流动资产合计 8212  9104  10124  10850   管理费用 656  747  888  875  

固定资产 13712  14334  14746  14514   财务费用 536  421  431  393  

无形资产及其他 479  439  400  360   投资收益 (2) 0  0  0  

投资性房地产 534  534  534  534   资产减值及公允价值变动 (32)  0  0  0  

长期股权投资 993  1916  2839  3761   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 23932  26328  28642  30019   营业利润 1746  2561  3499  4358  

短期借款及交易性金融负债 5472  5867  5820  4613   营业外净收支 80  0  0  0  

应付款项 1676  2170  2448  2660   利润总额 1826  2561  3499  4358  

其他流动负债 2314  2561  2924  3151   所得税费用 297  461  630  784  

流动负债合计 9462  10598  11191  10424   少数股东损益 8  0  0  0  

长期借款及应付债券 3087  3087  3087  3087   归属于母公司净利润 1521  2100  2869  3574  

其他长期负债 335  335  335  335            

长期负债合计 3422  3422  3422  3422   现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 12884  14020  14613  13846   净利润 1521  2100  2869  3574  

少数股东权益 82  82  82  82   资产减值准备 (9) 187  9  (1) 

股东权益 10966  12226  13948  16092   折旧摊销 988  732  819  872  

负债和股东权益总计 23932  26328  28642  30019   公允价值变动损失 32  0  0  0  

          财务费用 536  421  431  393  

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (127)  181  (370)  (287)  

每股收益 0.63 0.72 0.98 1.22  其它 13  (187)  (9) 1  

每股红利 0.33 0.29 0.39 0.49  经营活动现金流 2417  3013  3318  4159  

每股净资产 4.51 4.19 4.78 5.51  资本开支 (1283)  (1500)  (1200)  (600)  

ROIC 10% 13% 16% 20%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 17% 21% 22%  投资活动现金流 (2205)  (2423)  (2123)  (1523)  

毛利率 45% 47% 50% 52%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  31% 34% 37% 40%  负债净变化 (1263)  0  0  0  

EBITDA  Margin  44% 42% 45% 47%  支付股利、利息 (792)  (840)  (1148)  (1430)  

收入增长 6% 19% 20% 13%  其它融资现金流 2463  395  (47)  (1207)  

净利润增长率 55% 38% 37% 25%  融资活动现金流 (1648)  (445)  (1195)  (2637)  

资产负债率 54% 54% 51% 46%  现金净变动 (1436)  145  0  0  

息率 1.9% 2.0% 2.8% 3.4%  货币资金的期初余额 3290  1855  2000  2000  

P/E 27.3 23.7 17.4 14.0  货币资金的期末余额 1855  2000  2000  2000  

P/B 3.8 4.1 3.6 3.1  企业自由现金流 1875  1859  2471  3882  

EV/EBITDA 16.5 17.2 13.6 11.3  权益自由现金流 3075  1908  2070  2352  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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