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本报告要点 

 中国巨石 2021年三季报点评.  
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中国巨石 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.3 (5.6) 14.0 46.0 

相对上证指数 0.3 (5.5) 12.3 35.9 

 
 

发行股数 (百万) 4,003 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 72,857 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,508 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建材股份有限公司 27 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 25日收市价为标准 
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[Table_Title]  

中国巨石 

Q3业绩表现亮眼，看好来年续创辉煌 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年三季报，前三季度合计营收 138.4亿元，同增 75.7%；归

母净利 43.0亿，同增 236.4%；EPS1.07元/股。三季度玻纤景气度再次提

升，公司营收与净利环比同比均保持高速增长，我们预计行业景气能持续至

明年。 

支撑评级的要点 

 三季度景气维持高位，业绩保持高增：Q3公司实现营收 52.8亿元，同增

76.8%，环比增长 15.6%；归母净利 17.1亿元，同增 230.1%，环比增长 11.3%。

公司已经连续第四个季度维持高速增长。 

 新产能带来增量，涨价落实情况较好：Q3公司实现粗纱及制品销售 57.5

万吨，环比增长 6%（5月智能三线 15万吨产能点火），电子布 1.2亿米，

环比持平，电子纱产品环比小幅增长。我们测算产品价格环比基本持平。 

 提质增效持续，净利率维持 30%：公司总部智能制造基地在成本优势明

显，自动化生产、机器换人和数字化工厂的建设再次降低产品的单吨成

本，三季度公司毛利与净利率分别为 45.5%与 33.0%，继续保持高盈利水

平。我们测算天然气价格上升冲击有限，提价后四季度利润率有望提升。 

 投资玻纤用包装材料生产线建设项目，进一步降本增效：拟投资建设玻

纤包材生产线，建设周期一年。该项目建成后有利于降低采购成本，具

有可观的经济效益；同时，自加工有利于保障材料质量和供货及时性，

有利于生产的提质增效。叠加中报时公告的装备制造中心项目，巨石玻

纤生产全产业链资产布局正在加速。我们预计两个项目建成后，明年四

季度开始公司生产效率提升和管理精细化有望再上一个台阶。 

估值 

 公司业绩高于市场预期，考虑玻纤持续高位景气，我们调升业绩预期。

预计 2021-2023年公司收入为 171.9、185.5、216.0亿；归母净利分别为 53.4、

57.1、71.2亿；EPS分别为 1.33、1.43、1.78元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤产能超预期投放，海外疫情反复拖累需求，需求下滑 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 10,493  11,666  17,185  18,551  21,601  

变动 (%) 5  11  47  8  16  

净利润 (人民币 百万) 2,129  2,416  5,336  5,713  7,123  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.532  0.604  1.333  1.427  1.779  

变动 (%) (10.3) 13.5  120.9  7.1  24.7  

市场预期每股收益 (人民币)   1.330  1.470  1.670  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.260  1.170  1.551  

调整幅度 (%)   5.8  22.0  14.7  

全面摊薄市盈率(倍) 34.2  30.2  13.7  12.8  10.2  

价格/每股现金流量(倍) (36.3) 139.3  12.0  9.6  6.9  

每股现金流量 (人民币) (0.50) 0.13  1.52  1.89  2.65  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.3  13.8  7.1  6.7  5.6  

每股股息 (人民币) 0.22  0.20  0.46  0.49  0.61  

股息率(%) 1.2  1.1  2.5  2.7  3.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、环比同比皆向上，业绩再创新高 

事件：公司发布 2021年三季报，三季度公司营收 52.8亿元，同增 76.8%；归母净利 17.1亿，同增 230.1%；

EPS0.43 元/股。上半年玻纤行业景气度基本得到持续，量价齐升，成本下降，看好公司长期发展。

Q3经营活动现金净流量 11.10亿元，去年低基数下同增 992.7%，环比有所下滑但整体仍较好。 

 

图表 1. Q3利润 17.1亿元，同增 230.1%  图表 2. 公司现金流继续优异表现 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、景气持续，量价齐升 

行业景气持续，业绩继续高增长：三季度，公司实现玻纤粗纱及制品销量 57.5万吨，环比增长 6%；

电子布销量 1.2亿米，环比基本持平。三季度玻纤纱价格曾短暂回调，但高端产品仍然维持较高价格，

且九月初与十月初已经完成两轮提价，看好这轮玻纤行业景气度持续至明年二到三季度。 

汽车、智能制造、工业制造是需求景气的主要原因：三季度，行业需求维持高增长，粗纱、合股纱、

短切原丝等玻璃纤维及其制品受益于汽车等交通工具需求的恢复、汽车轻量化的持续推进、工业生

产制造的恢复；下游 PCB板需求的持续增长，5G、智能家居、智能制造、智能汽车用板，带动了电

子布产品的需求。电子布与粗纱的景气共振是公司业绩增长的重要原因。 

需求增速高于供给增速，景气或能维持。我们预计今年与明年玻纤行业的需求将分别有 11.7%与 8.5%

的增速。在中性假设下，玻纤行业今明两年供给增速约为 8.7%与 5.9%，低于需求增速。长期看，热

塑短切及电子布需求持续旺盛，新能源车放量、汽车轻量化以及手机加速迭代之下，我们认为热塑

短切及电子布需求的加速增长将为大概率；传统建材及工业纱需求韧性仍存，且替代效应将持续显

现；玻纤需求仍维持旺盛，玻纤行业景气度仍然有望持续。 

 

图表 3. 玻纤价格再现上涨趋势  图表 4. 行业依然保持高度景气 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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三、成本控制仍然较好，利润率维持高位 

智能制造优势进一步发挥，能源上升压力可控：随着第三条年产 15万吨粗纱生产线和第二条年产 6

万吨细纱暨 3 亿米电子布生产线实现提前点火并达产达标，中国巨石的智能制造水平进一步提高，

自动化生产、机器换人和数字化工厂的建设保障了中国巨石持续的成本优势。再加上公司产品结构

的调整，三季度巨石的综合毛利率为 45.5%，综合净利率为 33.0%，环比稍有回落。三季度公司费用

率管控仍然较好：四项费用率合计 11.7%，环比上升 2.9%，其中管理费用率 6.4%，环比上升 3.3%，

主要原因是三季度开始实行的超额利润分享计划计提了 2亿元，去除后管理费用率仍然保持稳定。 

天然气价格上涨影响总体可控：近期天然气价格持续上涨，交易电价浮动范围扩大至 20%，对玻纤

行业的成本端产生一定影响。据我们测算，生产一吨玻纤大约需要 140立方米天然气，920度电。天

然气占玻纤生产总成本的 8%-10%，今年天然气均价较 2020年增长 39.3%，较 2019年增长 12.9%。考

虑到中国巨石拥有的天然气储备罐和购买协议等，预计今年天然气成本上升至总成本的 11%-13%。

从三季度利润率的表现来看，成本端冲击影响较小，在近两轮涨价后，我们预计四季度成本冲击压

力相对较小。另一方面，成本与价格同时上涨对于生产效率更高的中国巨石造成的冲击会小于对同

行业其他企业的冲击，巨石有望进一步巩固行业地位。 

 

图表 5. 三季度毛利率 45.5%，净利率 33.0%  图表 6. 二季度期间费用进一步降低 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

四、投资玻纤用包装材料生产线建设项目，全产业链建设加速成本集约 

玻纤生产全产业链自给进一步加快：公司近期公告拟投资 9,989.6 万元建设玻纤用包装材料建设项

目，建设期一年，项目建成后，塑料材质的包装材料实现自主加工与供给，一方面可以降低采购成

本，另一方面也可以更好地优化备品件库存数量，从而降低仓库库存物资的资金占用。 

目前，中国巨石已经基本实现玻纤生产的矿石自产，且拥有较大规模天然气储气罐设备，直接材料

与直接原料的生产成本基本压缩至最低；今年八月，巨石已公布装备制造中心建设项目，建设周期

同样为一年，该项目有望降低采购成本，保障备品件质量，有利于生产提质增效。 

中国巨石正在逐渐构建全产业链自给体系，从供应链出发进一步提高供给稳定性、降低供应链成本，

从而实现产品生产提质增效，进一步扩大成本优势。我们认为包装材料建设项目与装备制造中心建

设项目完工投产后，巨石成本优势有望进一步增强。 
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图表 7. 2021Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q3 2021Q3 同比增长(%) 

营业收入 2,983.96  5,275.96  76.81  

营业税及附加 31.10  33.44  7.53  

净营业收入 2,952.86  5,242.51  77.54  

营业成本 2,124.52  2,878.11  35.47  

销售费用 31.27  32.16  2.87  

管理费用 204.65  478.83  133.98  

财务费用 118.50  106.97  (9.73) 

资产减值损失 2.76  0.12  (95.77) 

营业利润 613.69  2,080.26  238.97  

营业外收入 2.65  3.38  27.93  

营业外支出 4.47  6.06  35.55  

利润总额 611.87  2,077.58  239.55  

所得税 90.16  335.32  271.92  

少数股东损益 4.40  34.73  689.49  

归属母公司股东净利润 517.31  1,707.53  230.08  

扣除非经常性损益的净利润 452.60  1,434.03  216.84  

每股收益(元) 0.13  0.43  230.77  

扣非后每股收益(元) 0.13  0.41  215.38  

毛利率(%) 28.80  45.45  增加 16.65个百分点 

净利率(%) 17.48  33.02  增加 15.54个百分点 

销售费用率(%) 1.05  0.61  减少 0.44个百分点 

管理费用率(%) 6.86  9.08  增加 2.22个百分点 

财务费用率(%) 3.97  2.03  减少 1.94个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2021Q1-3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q1-3 2021Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 7,875.55  13,836.30  75.69  

营业税及附加 77.21  107.92  39.77  

净营业收入 7,798.34  13,728.38  76.04  

营业成本 5,460.31  7,442.33  36.30  

销售费用 76.25  90.87  19.17  

管理费用 638.19  1,033.30  61.91  

财务费用 365.43  352.79  (3.46) 

资产减值损失 21.26  (67.10) (415.59) 

营业利润 1,525.92  5,217.89  241.95  

营业外收入 8.15  20.50  151.38  

营业外支出 20.46  47.68  132.98  

利润总额 1,513.61  5,190.71  242.94  

所得税 252.91  831.59  228.81  

少数股东损益 (18.90) 54.57  388.65  

归属母公司股东净利润 1,279.61  4,304.56  236.40  

扣除非经常性损益的净利润 1,144.72  3,946.38  244.75  

每股收益(元) 0.32  1.08  237.50  

扣非后每股收益(元) 0.33  1.13  242.42  

毛利率(%) 30.67  46.21  增加 15.54个百分点 

净利率(%) 16.01  31.51  增加 15.50个百分点 

销售费用率(%) 2.56  1.72  减少 0.83个百分点 

管理费用率(%) 21.39  19.59  减少 1.80个百分点 

财务费用率(%) 12.25  6.69  减少 5.56个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 10,493  11,666  17,185  18,551  21,601      

销售成本 6,773  7,725  8,625  9,452  10,583      

经营费用 726  793  1,719  1,855  2,160      

息税折旧前利润 4,170  4,619  8,915  9,536  11,315      

折旧及摊销 1,102  1,274  2,113  2,340  2,534      

经营利润 (息税前利润) 3,068  3,345  6,802  7,196  8,781  

净利息收入/(费用) (515) (485) (500) (450) (372) 

其他收益/(损失) 119  160  120  120  120  

税前利润 2,552  2,860  6,302  6,746  8,409  

所得税 424  444  966  1,033  1,286  

少数股东权益 (15) (6) 136  138  164  

净利润 2,129  2,416  5,336  5,713  7,123  

核心净利润 2,010  2,256  5,217  5,594  7,004  

每股收益 (人民币) 0.532  0.604  1.333  1.427  1.779  

核心每股收益 (人民币) 0.502  0.564  1.303  1.397  1.750  

每股股息 (人民币) 0.219  0.197  0.460  0.490  0.610  

收入增长(%) 5  11  47  8  16  

息税前利润增长(%) (3) 9  103  6  22  

息税折旧前利润增长(%) 0  11  93  7  19  

每股收益增长(%) (10) 13  121  7  25  

核心每股收益增长(%) (16) 12  131  7  25  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5,047  6,803  9,913  14,196  20,730  

应收帐款 1,496  2,239  3,284  3,529  4,095  

库存 2,070  1,580  2,326  2,501  2,906  

其他流动资产 440  332  332  332  332  

流动资产总计 9,053  10,955  15,855  20,558  28,063  

固定资产 19,553  20,815  21,504  22,137  21,575  

无形资产 803  783  757  731  705  

其他长期资产 4,093  4,033  3,282  3,355  2,927  

长期资产总计 24,449  25,631  25,543  26,223  25,206  

总资产 33,502  36,586  41,398  46,781  53,269  

应付帐款 2,411  2,175  2,421  2,648  2,958  

短期债务 6,611  4,201  4,201  4,201  4,201  

其他流动负债 2,548  5,023  5,413  6,086  6,737  

流动负债总计 11,569  11,399  12,036  12,936  13,896  

长期借款 3,149  4,430  4,430  4,430  4,430  

其他长期负债 2,704  2,410  2,725  3,073  3,450  

股本 3,502  3,502  3,502  3,502  3,502  

储备 12,578  14,844  18,705  22,840  27,990  

股东权益 16,081  18,346  22,207  26,342  31,492  

少数股东权益 434  910  1,045  1,183  1,347  

总负债及权益 33,502  36,586  41,398  46,781  53,269  

每股帐面价值 (人民币) 3.91  4.36  6.04  7.18  8.61  

每股有形资产 (人民币) 8.01  8.79  11.43  12.97  14.83  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.85  1.06  0.41  (0.71) (2.47) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 2,552  2,860  6,302  6,746  8,409  

折旧与摊销 1,102  1,274  2,113  2,340  2,534  

净利息费用 515  485  500  450  372  

运营资本变动 (1,033) 287  1,154  (480) 10  

税金 548  468  486  254  539  

其他经营现金流 (2,982) (2,748) (1,124) (923) (1,407) 

经营活动产生的现金流 2,769  2,052  7,124  9,347  10,437  

购买固定资产净值 4,907  1,483  2,025  3,020  1,517  

投资减少/增加 (108) (18) (110) (110) (110) 

其他投资现金流 21  (64) 125  181  262  

投资活动产生的现金流 (4,778) (1,528) (1,790) (2,729) (1,145) 

净增权益 18  (206) 0  0  0  

净增债务 2,237  (177) 0  0  0  

支付股息 876  788  1,611  1,716  2,136  

其他融资现金流 650  1,079  (613) (619) (621) 

融资活动产生的现金流 2,029  (91) (2,224) (2,335) (2,758) 

现金变动 (43) 421  3,110  4,283  6,534  

期初现金 1,473  5,047  6,803  9,913  14,196  

公司自由现金流 (2,010) 523  5,334  6,618  9,292  

权益自由现金流 877  1,426  4,721  5,999  8,671  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 39.7  39.6  51.9  51.4  52.4  

息税前利润率(%) 29.2  28.7  39.6  38.8  40.7  

税前利润率(%) 24.3  24.5  36.7  36.4  38.9  

净利率(%) 20.1  20.7  31.8  31.5  33.7  

流动性      

流动比率(倍) 0.8  1.0  1.3  1.6  2.0  

利息覆盖率(倍) 8.1  9.5  17.8  21.2  30.4  

净权益负债率(%) 46.1  23.1  6.5  (9.5) (27.5) 

速动比率(倍) 0.6  0.8  1.1  1.4  1.8  

估值      

市盈率 (倍) 34.2  30.2  13.7  12.8  10.2  

核心业务市盈率(倍) 36.3  32.3  14.0  13.0  10.4  

市净率 (倍) 4.7  4.2  3.0  2.5  2.1  

价格/现金流 (倍) (36.3) 139.3  12.0  9.6  6.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.3  13.8  7.1  6.7  5.6  

周转率      

存货周转天数 72.0  49.4  49.4  49.2  49.1  

应收帐款周转天数 52.0  70.1  69.7  69.4  69.2  

应付帐款周转天数 129.9  102.7  102.5  102.2  102.0  

回报率      

股息支付率(%) 41.1  32.6  34.5  34.3  34.3  

净资产收益率 (%) 13.1  13.1  24.6  22.2  23.1  

资产收益率 (%) 6.3  6.6  13.2  12.5  13.7  

已运用资本收益率(%) 9.0  9.6  17.2  16.0  17.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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