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化工 ｜  化学制品    Q4 业绩不及预期，龙头长期优势不改 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 10.95-12.41 元 

交易数据  

当前价格（元） 10.51 

52 周价格区间（元） 8.70-16.34 

总市值（百万） 36809.24 

流通市值（百万） 36809.24 

总股本（万股） 350230.68 

流通股（万股） 350230.68 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

中国巨石  -2.5 9.71 -17.32 

化学制品  9.63 28.99 -5.03 
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1 《中国巨石：中国巨石（600176.SH）三季报

点评-业绩稳定增长，期待产能释放》 2018-10-26 

 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  86.52 100.32 109.15 117.34 123.91 

净利润（亿元） 21.50 23.74 25.73 28.94 31.91 

每股收益（元） 0.61 0.68 0.73 0.83 0.91 

每股净资产（元）  3.55 4.07 4.53 5.08 5.70 

P/E 17.12 15.51 14.31 12.72 11.53 

P/B 2.96 2.59 2.32 2.07 1.84 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 Q4业绩低于预期。公司 2018 年实现营业收入 100.32 亿元，同比增长

15.96%；归母净利润 23.74 亿元，同比增长 10.43%；扣非归母净利润

23.96 亿元，同比增长 14.55%；整体业绩略低于市场预期。单季度来

看，2018 年 Q4 公司营收 24.03 亿元，同比增长 8.63%，归母净利润

4.62 亿元，同比下滑 22.86%。分地区来看，国内实现营收 54.57 亿元，

同比增长 15.95%；国外实现营收 44.51 亿元，同比增长 14.58%。  

 毛利率有所下滑，期间费用控制良好。由于 2018 年行业新增产能较多，

Q4 以来玻纤产品价格下滑，导致公司 2018 年毛利率下滑 0.73 个百分

点至 45.11%。2018 年公司期间费用率 15.49%，同比下降 1.39 个百分

点；其中销售费用率 3.84%，同比提升 0.13 个百分点；管理费用率

8.24%，同比下降 0.07 个百分点；财务费用率 3.4%，同比下降 1.45 个

百分点。公司经营性现金流净额 38.62 亿元，同比增长 1.33%。  

 产能稳步扩张，产品结构继续优化。公司 2018 年有序推进五大生产基

地产能扩张，江西九江生产基地新建年产 12 万吨生产线，中部地区完

成 35 万吨产能布局；浙江桐乡总部智能制造基地粗纱一期年产 15 万

吨生产线和细纱一期年产 6 万吨生产线如期点火投产；四川成都生产

基地退城进园，启动整厂搬迁，将在新址建设年产 25 万吨生产线；埃

及生产基地配套项目依次竣工投产，20 万吨生产基地全面建成；美国

项目进入冲刺阶段，预计在 2019 年一季度点火，产品将全部供应美国

本土市场。与此同时，公司通过技术创新，产品结构不断优化，中高

端产品比例继续提升。 

 行业寡头竞争格局明显，龙头企业强者恒强。全球前六大玻纤企业约

占据全球 75%左右的产能，寡头竞争格局明显。由于行业较高的进入

壁垒和下游复合材料行业对玻纤品牌、品质、企业知名度的重视，叠

加龙头企业核心技术、成本管控、人才队伍建设等方面的领先地位，

使得行业领军企业优势变得更加明显。目前，基于玻纤行业发展长期

向好，国内市场出现新的进入者，低效产能增长超出预期，加剧了在

部分领域的恶性竞争。随着国家对高能耗与污染企业监管的加强，叠

加市场出清，落后产能与低效产能将面临淘汰，龙头企业市占率有望

进一步提升。 
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 盈利预测与投资评级：公司产能规模全球第一，目前产能仍在持续扩

张，短期内市场竞争加剧，长期来看，公司具备技术、品牌、成本等

诸多优势，龙头优势越发突出，市占率将进一步提升。预计

2019/2020/2021 年公司归母净利润为 25.73/28.94/31.91 亿元，EPS 为

0.73/0.83/0.91 元，对应 PE为 14.31/12.72/11.53 倍，考虑到行业估值整

体提升，给予公司 2019 年 15-17 倍估值，对应合理价格区间为

10.95-12.41 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：  宏观经济大幅下滑；产能投放不及预期。   
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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