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中国巨石（600176）\化工 

——毛利率平稳波动，全球龙头强者恒强 

事件： 

公司前三季度营收76.29亿元，同比增长18.48%；归母净利润19.12亿

元，同比增长23.26%。基本EPS 0.55元，同比增加0.02元。 

投资要点： 

 三季度增速小幅回落，去年高增长基数是主因 

单三季度，公司营收26.11亿元，同比增长10.57%；营业成本14.58亿

元，同比增长9.46%；归母净利润6.45亿元，同比增长18.37%。相较去

年，三季度业绩增速有所下滑，去年同期高增长基数是主因。2017Q3，

受益落后产能退出，玻纤价格稳步上涨大幅抬升公司业绩，单季度业绩大

幅增长41%。2018年初至今，玻纤价格持续稳定，增速下行预期之中。 

 毛利率小幅抬升，汇兑损益降低财务费用 

受到天然气价格波动因素影响，公司三季度毛利率44.15%，环比小幅下

降1.73个百分点，但较去年同期仍小幅增长0.56个百分点，处于较高水

平。期间费用方面，Q3销售费用率4.12%、管理费用率7.06%，环比小幅

抬升；受益汇兑损益，公司财务费用同比下行26%，整体期间费用率

14.14%，同比下行2.33个百分点。 

 新增产能抬升整体库存，全球布局缓冲贸易摩擦风险 

二季度，公司九江20万吨冷修产能复产；三季度，桐乡15万吨智能产线

点火投产。新产能的投放增强公司市场竞争力，产能投放转化为市场份额

仍需时间，公司库存有所增长。公司积极布局全球市场，美国一期8万吨

产能有望在2019年一季度投产，另外，公司规划的印度项目也正在推进

中。考虑到埃及20万吨产能已经投产，公司全球化布局有望缓冲贸易摩擦

风险，差异化优势更加凸显，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1）原材料价格上涨；2）玻纤价格下跌；3）新增产能投放超预期； 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7446.33 8651.55 10193.26 12861.02 14328.29 

增长率（%） 5.55% 16.19% 17.82% 26.17% 11.41% 

EBITDA（百万元） 3162.54 3872.87 4460.17 5427.34 6510.35 

净利润（百万元） 1521.04 2132.48 2591.73 3357.04 4345.61 

增长率（%） 54.73% 40.20% 21.54% 29.53% 29.45% 

EPS（元/股） 0.43 0.61 0.74 0.96 1.24 

市盈率（P/E） 20.68 14.75 12.14 9.37 7.24 

市净率（P/B） 2.87 2.53 2.21 1.89 1.60 

EV/EBITDA 8.95 9.02 9.82 7.12 5.82 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2018 年 10 月 19 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 8.98 元 

目标价格： 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 3,502/3,502 

流通 A 股市值（百万元） 31,976 

每股净资产（元） 3.72 

资产负债率（%） 51.20 

一年内最高/最低（元） 18.92/8.72 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1552.24 1399.72 2038.65 2572.20 2865.66  营业收入 7446.33 8651.5

5 

10193.2

6 

12861.0

2 

14328.2

9 应收账款+票据 3265.64 3599.88 5347.98 5867.57 6596.71  营业成本 4116.42 4685.8

6 

5536.38 6963.55 7032.89 

预付账款 156.32 317.87 47.60 47.60 47.60  营业税金及附加 62.40 86.83 100.04 126.72 141.39 

存货 1385.28 1329.38 3749.86 2580.64 3045.67  营业费用 295.48 321.29 336.33 418.00 462.00 

其他 1549.49 747.77 747.77 747.77 747.77  管理费用 655.77 719.32 744.81 907.73 1014.56 

流动资产合计 7908.97 7394.62 11931.8

6 

11815.7

9 

13303.4

2 

 财务费用 536.38 420.00 444.00 466.00 490.00 

长期股权投资 993.30 1183.94 1183.94 1183.94 1183.94  资产减值损失 25.89 40.04 40.00 40.00 40.00 

固定资产 12768.5

3 

13415.3

4 

12542.1

1 

12859.9

8 

12111.4

3 

 公允价值变动收

益 

-5.79 7.55 0.00 0.00 0.00 

在建工程 943.89 1253.78 1451.01 489.32 292.09  投资净收益 -4.15 78.28 0.00 0.00 0.00 

无形资产 479.45 521.29 507.86 494.43 481.00  其他 0.00 0.00 80.00 80.00 80.00 

其他非流动资产 477.25 476.86 937.23 885.59 833.96  营业利润 1744.05 2464.0

5 

3071.71 4019.02 5227.44 

非流动资产合计 15662.4

1 

16851.2

1 

16622.1

5 

15913.2

6 

14902.4

2 

 营业外净收益 82.02 44.40 40.00 40.00 40.00 

资产总计 23571.3

8 

24245.8

3 

28554.0

1 

27729.0

5 

28205.8

4 

 利润总额 1826.07 2508.4

5 

3111.71 4059.02 5267.44 

短期借款 3352.39 4493.03 8108.74 2928.48 2174.02  所得税 297.35 368.23 504.34 681.71 895.61 

应付账款+票据 1675.63 2074.16 386.45 2708.46 417.27  净利润 1528.72 2140.2

2 

2607.37 3377.31 4371.84 

其他 4207.63 893.39 1443.70 1106.81 1561.09  少数股东损益 7.68 7.74 15.64 20.26 26.23 

流动负债合计 9235.65 7460.57 9938.90 6743.74 4152.38  归属于母公司

净利润 

1521.04 2132.4

8 

2591.73 3357.04 4345.61 

长期带息负债 3087.00 4119.73 4119.73 4119.73 4119.73              

长期应付款 194.79 113.77 113.77 113.77 113.77  主要财务比

率 

     

其他 6.04 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 3287.83 4231.84 4231.84 4231.84 4231.84  成长能力      

负债合计 12523.4

8 

11692.4

1 

14170.7

4 

10975.5

8 

8384.21  营业收入 5.55% 16.19

% 

17.82% 26.17% 11.41% 

少数股东权益 81.66 104.76 120.40 140.66 166.90  EBIT 17.62% 32.82

% 

23.36% 25.39% 24.03% 

股本 2432.16 2918.59 3502.31 3502.31 3502.31  EBITDA 13.97% 22.46

% 

15.16% 21.68% 19.95% 

资本公积 4461.53 4022.14 3438.42 3438.42 3438.42  归属于母公司净

利润 

107.16

% 

40.20

% 

21.54% 29.53% 29.45% 

留存收益 4072.56 5507.93 7322.14 9672.07 12714.0

0 

 获利能力      

股东权益合计 11047.9

1 

12553.4

1 

14383.2

7 

16753.4

6 

19821.6

2 

 毛利率 44.72% 45.84

% 

45.69% 45.86% 50.92% 

负债和股东权益总

计 

23571.3

8 

24245.8

3 

28554.0

1 

27729.0

4 

28205.8

3 

 净利率 20.53% 24.74

% 

25.58% 26.26% 30.51% 

       ROE 13.87% 17.13

% 

18.17% 20.21% 22.11% 

现金流量表       ROIC 9.92% 13.70

% 

13.94% 13.84% 19.18% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 1564.93 2085.60 2573.86 3344.02 4338.64  资产负债 53.13% 48.22

% 

49.63% 39.58% 29.73% 

折旧摊销 988.54 985.38 898.29 960.98 970.84  流动比率 0.86 0.99 1.20 1.75 3.20 

财务费用 383.18 472.11 450.17 407.35 272.06  速动比率 0.54 0.71 0.75 1.26 2.29 

存货减少 -144.69 55.90 -2420.48 1169.22 -465.03  营运能力      

营运资金变动 344.52 169.08 -2615.22 1465.51 -2566.05  应收账款周转率 2.35 2.47 1.96 2.24 2.22 

其它 221.05 75.66 40.00 40.00 40.00  存货周转率 2.97 3.52 1.48 2.70 2.31 

经营活动现金流 3357.53 3843.73 -1073.38 7387.08 2590.46  总资产周转率 0.32 0.36 0.36 0.46 0.51 

资本支出 1726.05 2048.43 197.23 292.09 0.00  每股指标（元）      

长期投资 2671.66 5012.23 512.00 0.00 0.00  每股收益 0.43 0.61 0.74 0.96 1.24 

其他 1903.92 5779.87 33.52 33.28 33.20  每股经营现金流 0.96 1.10 -0.31 2.11 0.74 

投资活动现金流 -2493.80 -1280.80 -675.71 -258.81 33.20  每股净资产 3.13 3.55 4.07 4.74 5.61 

债权融资 -1268.83 -1130.22 3615.71 -5180.26 -754.46  估值比率      

股权融资 0.00 78.86 0.00 0.00 0.00  市盈率 20.68 14.75 12.14 9.37 7.24 

其他 -392.40 -1250.74 -1227.69 -1414.46 -1575.74  市净率 2.87 2.53 2.21 1.89 1.60 

筹资活动现金流 -1661.23 -2302.11 2388.02 -6594.72 -2330.21  EV/EBITDA 8.95 9.02 9.82 7.12 5.82 

现金净增加额 -914.99 128.11 638.93 533.55 293.45  EV/EBIT 13.02 12.10 12.30 8.65 6.84 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦
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意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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