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市场数据 

总股本(亿股) 40.03 

总市值(亿元)： 708.16 

一年最低/最高(元)： 13.36/28.74 

近 3 月换手率： 125.22% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 15.59 15.42 7.24 

绝对 8.31 8.31 8.31 

资料来源：Wind 
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事件：中国巨石发布 2021 年半年度报告，公司 2021H1 实现营业总收入 85.6 亿，

同增 75%；实现归母净利润 25.97 亿，同增 241%，公司半年度归母净利润创历史

新高；其中单 Q2 实现营业总收入 45.64 亿，同增 86%；实现归母净利润 15.34 亿，

同增 239%。 

点评： 

粗纱业务高景气度，Q2 吨均价环比增长约 13%。 

玻纤粗纱销量保持增长，新建产线陆续释放产能。21H1 公司实现粗纱销量 110.19

万吨，同增 21%，其中 Q2 销量约 55 万吨，同增 10%。公司上半年玻纤粗纱销量

增长，一方面受益于玻纤行业高景气度，另一方面受益于公司新建产线陆续投产贡

献产能增量。公司桐乡总部智能制造基地粗纱二期年产 15 万吨无碱玻纤池窑拉丝

生产线于 2020 年 6 月 9 日点火；成都生产基地年产 13 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产

线以及年产 12 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线分别于 2020 年 7 月 23 日、9 月 20 日

顺利点火；2021H1，桐乡总部智能制造基地第三条年产 15 万吨粗纱生产线实现提

前点火并达产达标；公司持续投产的新产线为销量增长提供了保障。推测公司当前

玻纤粗纱产能约为 220 万吨，第四条年产 15 万吨粗纱生产线建设正在按期推进，

预计“十四五”期间，公司玻纤粗纱产能将达到 300 万吨。 

粗纱价格稳定在高位，Q2 吨均价环比增长约 13%。受益于下游需求回暖，玻纤行

业在过去一年迎来了行业景气上升周期，玻纤产品涨价持续到今年二季度。根据卓

创资讯数据，截止 2021 年 6 月底，巨石（成都）2400tex 缠绕直接纱均价 6150 元

/吨，较 2020 年 6 月底上涨近 2200 元/吨，较 2020 年底上涨 500 元/吨；巨石（成

都）喷射合股纱 2400tex 均价 9550 元/吨，较 2020 年 6 月底上涨近 3200 元/吨，

较 2020 年底上涨 2800 元/吨。我们测算公司 Q2 粗纱均价近 6400 元/吨，环比增

长约 13%，测算吨净利超 1800 元/吨。 

存货周转天数达到近十年最低位，供需紧平衡下价格有望维持。2021H1，公司存货

周转天数为 62 天，达到近十年最低值；存货中库存商品金额 6.4 亿，较期初下降约

2 亿元，库存呈现下降趋势。目前公司库存处于低位，玻纤行业供需关系仍处于紧

平衡，展望下半年玻纤价格有望维持在高位。值得注意的是，公司上半年信用减值

损失达到约 1 亿元，显著高于往年同期，主要由于海外客户受疫情影响，资金周转

困难，导致付款放缓，公司出于谨慎性考虑进行计提。 

电子布释放量价弹性， 测算 21H1 净利润贡献占比已超三分之一。 

电子布 Q2 销量增长 133%，“十四五”期间预计产能翻倍增长。21H1 公司实现电

子布销量约 2.22 亿米，同增约 80%；其中 Q2 销量约 1.22 亿米，同增约 133%。

2021H1，桐乡总部第二条年产 6 万吨细纱暨 3 亿米电子布生产线实现投产，推测

公司当前电子布产能为 6.5 亿米；第三条年产 10 万吨细纱暨 3 亿米细纱电子布生产

线建设正在按期推进，预计“十四五”期间公司电子布产能将达到 16-17 亿米。 

 

要点 
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电子纱价格同比翻倍，电子布贡献利润弹性。受益于下游需求旺盛，过去一年里

电子纱价格持续上升；根据卓创资讯数据，截止 2021 年 6 月底，泰山玻纤和重

庆国际生产的 G75 电子纱均价达到了 17000 万元/吨，较 2020 年 6 月底上涨

9000 元/吨，较 2020 年底上涨 7000 元/吨。我们推测公司 21H1 电子布含税价

格已超过 8 元/米，较 2020 年价格低点涨幅超 5 元/米；测算 21H1 电子布单位

净利润约为 4.4 元/米；测算 21H1 电子布业务为公司贡献净利润近 10 亿元，占

公司净利润比重超三分之一。21H1 电子布业务为公司贡献了重要的利润来源，

未来随着“十四五”期间公司电子布产能持续增长，预计电子布业务将为公司贡

献更大比例的利润来源。 

超额利润分享方案，员工利益绑定公司净利润增长。 

公司同时发布超额利润分享方案（2021-2023），将公司净利润增长与员工分享

超额利润的比例绑定。超额利润总额为企业当年实际净利润与目标利润的差额，

目标利润由公司根据当年净资产变化情况（按照企业上一年净资产收益率计算的

利润水平；按照行业平均净资产收益率计算的利润水平），对当年目标利润进行

最终核定。超额利润的提取比例分为三档：公司净利润增速 0-10%、10%-20%、

20%以上，分别提取超额利润的 15%、20%、30%。公司高管合计所获得的超

额利润分享比例不超过超额利润分享额的 30%，同时激励人数不超过公司在岗

员工总人数的 30%，确保了此项激励措施的广泛性。超额利润分享方案，使得

员工利益与公司净利润增长绑定在一起，有利于激发员工工作积极性，进而保障

公司经营业绩的持续增长。 

盈利预测、估值与评级：受益于玻纤行业高景气度，今年上半年公司的玻纤粗纱

和电子布量价齐升，半年度归母净利润创历史新高，我们上调公司 2021-2023

的 EPS 预测至 1.4 元（上调 21%）、1.54 元（上调 28%）、1.56 元（上调 28%）。

现价对应 2021 年动态市盈率为 13x。我们看好公司在粗纱领域的成本优势，看

好公司未来高端产品占比提升的逻辑，同时关注公司电子布业务的快速发展，有

望复制粗纱领域的成本优势，为公司利润增长创造新来源。维持“买入”评级。 

图 1：玻纤粗纱价格走势（截至 2021 年 8 月 20 日）  图 2：G75 电子纱价格走势（截至 2021 年 8 月 20 日） 

 

 

 资料来源：卓创资讯，光大证券研究所整理 

 
资料来源：卓创资讯，光大证券研究所整理 

 

风险提示：玻纤需求不及预期风险；玻纤产品价格下跌风险；原燃料价格上涨风

险；汇率波动导致汇兑损失风险；海外子公司受当地政策影响风险等。 

 

 

万得资讯
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,493 11,666 17,263 18,298 18,588 

营业收入增长率 4.59% 11.18% 47.98% 6.00% 1.58% 

净利润（百万元） 2,129 2,416 5,593 6,159 6,255 

净利润增长率 -10.32% 13.49% 131.49% 10.13% 1.56% 

EPS（元） 0.61 0.69 1.40 1.54 1.56 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.61% 13.86% 25.14% 23.04% 20.09% 

P/E 29 26 13 11 11 

P/B 4.0 3.6 3.2 2.6 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-20 

（注：2019-2020，总股本为 35.02 亿，当前为 40.03 亿） 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,493 11,666 17,263 18,298 18,588 

营业成本 6,773 7,725 8,795 9,461 9,774 

折旧和摊销 1,102 1,273 1,595 1,726 1,877 

税金及附加 61 102 150 159 162 

销售费用 88 134 150 154 156 

管理费用 577 557 760 732 706 

研发费用 284 342 506 439 446 

财务费用 515 485 227 146 47 

投资收益 64 185 102 107 114 

营业利润 2,524 2,871 6,697 7,385 7,497 

利润总额 2,537 2,854 6,703 7,382 7,497 

所得税 424 444 1,119 1,233 1,252 

净利润 2,113 2,410 5,584 6,149 6,245 

少数股东损益 -15 -6 -10 -10 -10 

归属母公司净利润 2,129 2,416 5,593 6,159 6,255 

EPS(元) 0.61 0.69 1.40 1.54 1.56 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,769 2,052 5,535 7,775 8,035 

净利润 2,129 2,416 5,593 6,159 6,255 

折旧摊销 1,102 1,273 1,595 1,726 1,877 

净营运资金增加 1,623 -360 2,789 330 75 

其他 -2,086 -1,278 -4,442 -441 -173 

投资活动产生现金流 -4,778 -1,528 -3,867 -3,953 -3,946 

净资本支出 -4,907 -1,483 -4,060 -4,060 -4,060 

长期投资变化 1,231 1,369 0 0 0 

其他资产变化 -1,102 -1,414 193 107 114 

融资活动现金流 2,029 -91 -396 -3,633 -3,396 

股本变化 0 0 501 0 0 

债务净变化 1,237 -1,277 616 -1,812 -1,505 

无息负债变化 497 2,144 828 292 137 

净现金流 -43 421 1,272 188 693 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 33,604 36,737 42,980 45,934 48,966 

货币资金 1,446 1,870 3,142 3,330 4,023 

交易性金融资产 2 31 31 23 16 

应收帐款 1,361 1,127 2,246 2,380 2,418 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 135 1,112 1,646 1,744 1,772 

存货 2,070 1,580 2,512 2,704 2,794 

其他流动资产 4,005 5,275 5,275 5,275 5,275 

流动资产合计 9,150 11,102 14,972 15,586 16,431 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1,231 1,369 1,369 1,369 1,369 

固定资产 19,553 20,815 21,221 21,902 22,734 

在建工程 2,188 1,941 3,556 4,767 5,675 

无形资产 803 783 827 869 911 

商誉 473 473 473 473 473 

其他非流动资产 5 4 4 4 4 

非流动资产合计 24,454 25,635 28,009 30,348 32,536 

总负债 17,524 18,391 19,835 18,315 16,947 

短期借款 6,611 4,201 4,317 2,005 0 

应付账款 1,272 1,743 2,138 2,299 2,375 

应付票据 1,139 431 491 528 546 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,613 3,548 3,548 3,548 3,548 

流动负债合计 11,666 11,546 12,490 10,469 8,601 

长期借款 3,149 4,430 4,930 5,430 5,930 

应付债券 2,197 1,833 1,833 1,833 1,833 

其他非流动负债 144 193 193 193 193 

非流动负债合计 5,858 6,845 7,345 7,845 8,345 

股东权益 16,081 18,346 23,145 27,620 32,020 

股本 3,502 3,502 4,003 4,003 4,003 

公积金 3,963 4,340 4,398 5,014 5,227 

未分配利润 8,058 9,709 13,958 17,826 22,024 

归属母公司权益 15,647 17,437 22,245 26,730 31,140 

少数股东权益 434 910 900 890 880 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 35.5% 33.8% 49.1% 48.3% 47.4% 

EBITDA 率 37.8% 37.7% 49.2% 49.6% 49.6% 

EBIT 率 27.3% 26.8% 40.0% 40.2% 39.5% 

税前净利润率 24.2% 24.5% 38.8% 40.3% 40.3% 

归母净利润率 20.3% 20.7% 32.4% 33.7% 33.7% 

ROA 6.3% 6.6% 13.0% 13.4% 12.8% 

ROE（摊薄） 13.6% 13.9% 25.1% 23.0% 20.1% 

经营性 ROIC 8.6% 9.3% 17.2% 17.0% 15.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 52% 50% 46% 40% 35% 

流动比率 0.78 0.96 1.20 1.49 1.91 

速动比率 0.61 0.82 1.00 1.23 1.59 

归母权益/有息债务 1.27 1.57 1.90 2.70 3.72 

有形资产/有息债务 2.60 3.19 3.55 4.50 5.66 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.84% 1.15% 0.87% 0.84% 0.84% 

管理费用率 5.50% 4.77% 4.40% 4.00% 3.80% 

财务费用率 4.91% 4.16% 1.31% 0.80% 0.25% 

研发费用率 2.70% 2.93% 2.93% 2.40% 2.40% 

所得税率 17% 16% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.19 0.22 0.42 0.46 0.47 

每股经营现金流 0.79 0.59 1.38 1.94 2.01 

每股净资产 4.47 4.98 5.56 6.68 7.78 

每股销售收入 3.00 3.33 4.31 4.57 4.64 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 29 26 13 11 11 

PB 4.0 3.6 3.2 2.6 2.3 

EV/EBITDA 18.8 16.8 9.8 8.9 8.6 

股息率 1.1% 1.3% 2.4% 2.6% 2.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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