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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-05-06 

收盘价（元） 15.81 

总股本（百万股） 4003.14 

流通股本（百万股） 4003.14 

总市值（百万元） 63289.59 

流通市值（百万元） 63289.59 

净资产（百万元） 24384.05 

总资产（百万元） 46467.13 

每股净资产（元） 6.09 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 19707  20152  20923  22748  

同比增长 68.9% 2.3% 3.8% 8.7% 

归母净利润(百万元) 6028  6284  6687  7347  

同比增长 149.5% 4.2% 6.4% 9.9% 

毛利率 45.3% 45.3% 45.1% 45.0% 

净利润率 31.1% 31.7% 32.5% 32.9% 

净资产收益率 26.7% 21.6% 19.8% 18.7% 

每股收益(元) 1.51  1.57  1.67  1.84  

每股经营现金流(元) 1.49  1.48  1.94  2.07  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点  

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：中国巨石发布 2022 年一季报，报告期内实现营业收入 51.33 亿元，

同比增长 28.44%，环比下滑 12.57%；实现归母净利 18.36 亿元，同比增
长 72.68%，环比增长 6.52%；实现扣非归母净利 14.42 亿元，同比增长
36.14%，环比增长 19.82%。 

同时，公司公告拟于九江择机建设年产 20 万吨玻纤级氧化钙及 7.5 万吨
碳酸钙环保新材料智能深加工项目，投资约 1.12 亿元；计划择机实施年
产 5 万吨电子纱暨年产 1.6 亿米电子布生产线冷修技改项目，投资约 6.34
亿元；计划择机实施年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线冷修技改项目，
投资约 6.81 亿元。 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2022 年 Q1 内，玻纤粗纱产品景气环比有
所提升，带动公司业绩实现环比、同比显著增长。同时，公司公告一个配
套原材料项目，两个冷修技改项目，进一步提升公司产业链一体化水平，
扩增产销规模，双维扩张保障未来成长空间。中国巨石是玻纤行业龙头企
业，当前其玻纤总产能全球第一。公司通过大型池窑建设、大漏板加工、
纯氧燃烧、浸润剂和玻璃配方等核心技术升级，在成本控制、产品品质等
方面具备较强优势，盈利能力行业领先。当前玻纤行业下游高端应用领域
正快速拓宽，公司依托研发优势持续调整客户、产品结构。叠加当前处于
建设推进中的年产 10 万吨电子纱暨 3 亿米电子布项目、巨石成都年产 15
万吨玻璃纤维短切原丝生产线建设项目、巨石埃及年产 12 万吨玻璃纤维
池窑拉丝生产线及配套工程项目、巨石九江智能制造基地年产 40 万吨玻
璃纤维生产线建设项目等新建项目；年产 5 万吨高性能玻璃纤维池窑拉丝
生产线技改项目、巨石埃及年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项
目、10 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目、年产 5 万吨电子纱暨年
产 1.6 亿米电子布生产线冷修技改项目、年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝
生产线冷修技改项目等技改扩能项目；供给原材料配套的年产 20 万吨玻
纤级氧化钙及 7.5 万吨碳酸钙环保新材料智能深加工项目，长期仍然具备
可观成长空间，盈利能力有望持续提升。维持公司 2022 年-2024 年的 EPS
预测分别为 1.57 元、1.67 元、1.84 元，维持“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；公司项目建设进度慢于预期的风险。 
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 报告正文 

事件 

中国巨石发布 2022 年一季报，报告期内实现营业收入 51.33 亿元，同比增长

28.44%，环比下滑 12.57%；实现归母净利 18.36 亿元，同比增长 72.68%，环比增

长 6.52%；实现扣非归母净利 14.42 亿元，同比增长 36.14%，环比增长 19.82%。 

同时，公司公告拟于九江规划建设年产 20 万吨玻纤级氧化钙及 7.5 万吨碳酸

钙环保新材料智能深加工项目，投资约 1.12 亿元；计划择机实施年产 5 万吨电子

纱暨年产 1.6 亿米电子布生产线冷修技改项目，投资约 6.34 亿元；计划择机实施

年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线冷修技改项目，投资约 6.81 亿元。 

点评 

2022 年 Q1 内，玻纤粗纱产品景气环比有所提升，带动公司业绩实现环比、

同比显著增长。同时，公司公告一个配套原材料项目，两个冷修技改项目，进一

步提升公司产业链一体化水平，扩增产销规模，双维扩张保障未来成长空间。 

⚫ 粗纱产品景气提升，助力公司业绩同比、环比实现增长。根据我们统计，2022

年 Q1 内，粗纱产品（缠绕 2400tex 直接纱，成都巨石）均价约为 6113 元/吨，

同比提升约 5.3%，环比提升约 1.0%；电子纱产品价格同比、环比均有所下

滑，或致公司相关产品盈利承压。综合来看，粗纱产品盈利改善或助力公司

盈利能力有所增强：2022 年 Q1 内，公司实现单季度销售毛利率 44.57%，环

比提升 1.38 pcts；同比提升 1.05 pcts。 

⚫ 项目高效推进，储备丰富保障未来成长空间：2021 年公司项目推进高效，年

内实现三线投产。同时，公司 2021 年 3 月份先后公告 1 个新建项目（年产

15 万吨玻璃纤维短切原丝生产线建设项目，新增产能 15 万吨/年）及 2 个扩

能项目（年产 5 万吨高性能玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目及巨石埃及年

产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目，共新增产能 5 万吨/年）；2021

年 8 月份公告巨石埃及年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线项目、10 万吨

玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目，并预计于 2021 年底起陆续投产。2022

年 2 月 9 日，公司公告将于成都基地建设年产 15 万吨玻璃纤维原切短丝生产

线建设项目；2022 年 3 月 18 日晚间，公司公告将于九江基地投资 50.76 亿元，

建设两条 20 万吨/年玻璃纤维池窑拉丝生产线，共计 40 万吨/年产能。两条产

线将分别于 2022 年、2023 年开建，并于 2023 年、2024 年投产。此次公司公

告择机一个原材料配套项目、两个冷修技改项目，将在进一步扩增公司生产

规模的同时，亦通过布局原材料提升公司产业链一体化程度，巩固公司产品

成本优势。 

总体来看，公司在建项目高效推进，新增项目储备丰富，产业链一体化程度

有望持续提升，增量空间可观。 
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表 1、公司 2021 年及 2022 年 Q1 公告、推进多个项目 

项目 投资额 新增产能 重要时间节点 

年产 15 万吨玻璃纤维短切原丝生产线建设项目 179565 万元 15 万吨 2021 年 3 月 20 日公告 

年产 5 万吨高性能玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目 13817 万元 1 万吨 2021 年 3 月 20 日公告 

巨石埃及年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目 5994 万美元 4 万吨 2021 年 3 月 20 日公告 

年产 10 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线冷修技改项目 39796 万元 2 万吨 2021 年 8 月 18 日公告 

巨石埃及年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线项目 33546 万美元 12 万吨 
2021 年 8 月 18 日公告，10 月 6

日开工 

巨石成都年产 15 万吨玻璃纤维短切原丝生产线建设项目 179759 万元 15 万吨 
2022 年 2 月 9 日公告，预计

2022H1 开工，建设期一年 

巨石九江智能制造基地年产 40万吨玻璃纤维生产线建设项目 507572 万元 40 万吨 

2022 年 3 月 18 日晚公告，2023

年、2024 年分别投产 20 万吨/

年产能 

九江钙业有限公司年产 20万吨玻纤级氧化钙及 7.5万吨碳酸

钙环保新材料智能深加工项目 
11238 万元 - 

2022 年 4 月 25 日晚公告，开工

时间根据市场情况适时启动 

巨石桐乡年产 5 万吨电子纱暨年产 1.6 亿米电子布生产线冷

修技改项目 
63436 万元 

2 万吨（暨

0.6 亿米） 

2022 年 4 月 25 日晚公告，开工

时间根据市场情况和原有生产

线运行情况适时启动 

巨石桐乡年产 20万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线冷修技改项目 68133 万元 8 万吨 

2022 年 4 月 25 日晚公告，开工

时间根据市场情况和原有生产

线运行情况适时启动 

资料来源：公司公告、公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 维持“审慎增持”的投资评级。2022 年 Q1 内，玻纤粗纱产品景气环比有所

提升，带动公司业绩实现环比、同比显著增长。同时，公司公告一个配套原

材料项目，两个冷修技改项目，进一步提升公司产业链一体化水平，扩增产

销规模，双维扩张保障未来成长空间。中国巨石是玻纤行业龙头企业，当前

其玻纤总产能全球第一。公司通过大型池窑建设、大漏板加工、纯氧燃烧、

浸润剂和玻璃配方等核心技术升级，在成本控制、产品品质等方面具备较强

优势，盈利能力行业领先。当前玻纤行业下游高端应用领域正快速拓宽，公

司依托研发优势持续调整客户、产品结构。叠加当前处于建设推进中的年产

10 万吨电子纱暨 3 亿米电子布项目、巨石成都年产 15 万吨玻璃纤维短切原

丝生产线建设项目、巨石埃及年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线及配套工

程项目、巨石九江智能制造基地年产 40 万吨玻璃纤维生产线建设项目等新建

项目；年产 5 万吨高性能玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目、巨石埃及年产

12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技改项目、10 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线

技改项目、年产 5 万吨电子纱暨年产 1.6 亿米电子布生产线冷修技改项目、

年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线冷修技改项目等技改扩能项目；供给原

材料配套的年产 20 万吨玻纤级氧化钙及 7.5 万吨碳酸钙环保新材料智能深加

工项目，长期仍然具备可观成长空间，盈利能力有望持续提升。维持公司 2022

年-2024 年的 EPS 预测分别为 1.57 元、1.67 元、1.84 元，维持“审慎增持”

的投资评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧的风险；公司项目建设进度慢于预期的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 14064  21504  29823  39018   营业收入 19707  20152  20923  22748  

货币资金 2252  14445  22479  31232   营业成本 10777  11023  11487  12505  

交易性金融资产 1066  0  0  0   税金及附加 157  181  188  205  

应收票据及应收账款 1752  2720  2825  2866   销售费用 143  226  234  255  

预付款项 193  661  689  750   管理费用 1330  1143  1197  1308  

存货 2199  3274  3412  3714   研发费用 552  700  850  1000  

其他 6601  403  418  455   财务费用 489  528  188  -38  

非流动资产 29765  28269  26738  25181   其他收益 214  250  300  350  

长期股权投资 1354  1400  1500  1600   投资收益 54  60  65  70  

固定资产 24588  24121  23040  21650   公允价值变动收益 3  0  0  0  

在建工程 2248  1124  562  281   信用减值损失 -86  -50  -50  -50  

无形资产 808  823  838  853   资产减值损失 -6  -100  -100  -100  

商誉 470  500  500  500   资产处置收益 873  1000  1000  1000  

长期待摊费用 3  1  -1  -3   营业利润 7311  7511  7994  8784  

其他 294  300  300  300   营业外收入 46  55  65  65  

资产总计 43828  49773  56561  64198   营业外支出 53  40  50  50  

流动负债 13884  12434  13750  15364   利润总额 7303  7526  8009  8799  

短期借款 3934  3800  5000  6000   所得税  1165  1129  1201  1320  

应付票据及应付账款 2390  3086  3331  3751   净利润  6138  6397  6808  7479  

其他 7560  5548  5419  5612   少数股东损益 110  113  120  132  

非流动负债 6423  7224  7774  8324   归属母公司净利润 6028  6284  6687  7347  

长期借款 4809  5309  5809  6309   EPS(元) 1.51  1.57  1.67  1.84  

其他 1614  1915  1965  2015        
负债合计 20307  19658  21524  23688   主要财务比率     
股本 4003  4003  4003  4003   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 3195  3195  3195  3195   成长性     
未分配利润 14709  20773  25341  30425   营业收入增长率 68.9% 2.3% 3.8% 8.7% 

少数股东权益 954  1067  1187  1319   营业利润增长率 154.6% 2.7% 6.4% 9.9% 

股东权益合计 23521  30115  35037  40511   归母净利润增长率 149.5% 4.2% 6.4% 9.9% 

负债及权益合计 43828  49773  56561  64198   盈利能力     

      毛利率 45.3% 45.3% 45.1% 45.0% 

现金流量表   单位:百万元  
净利率 31.1% 31.7% 32.5% 32.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 26.7% 21.6% 19.8% 18.7% 

归母净利润 6028  6284  6687  7347   偿债能力     
折旧和摊销 1807  1627  1691  1727   资产负债率 46.3% 39.5% 38.1% 36.9% 

资产减值准备 6  112  13  8   流动比率 1.01  1.73  2.17  2.54  

资产处置损失 -873  -1000  -1000  -1000   速动比率 0.85  1.47  1.92  2.30  

公允价值变动损失 -3  0  0  0   营运能力     
财务费用 430  528  188  -38   资产周转率 48.9% 43.1% 39.4% 37.7% 

投资损失 -54  -60  -65  -70   应收账款周转率 1211.6% 809.5% 679.2% 719.5% 

少数股东损益 110  113  120  132   存货周转率 565.0% 399.0% 340.2% 347.5% 

营运资金的变动 -1579  -1720  99  147   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 5981  5910  7784  8303   每股收益 1.51  1.57  1.67  1.84  

投资活动产生现金流量 -3531  2006  903  898   每股经营现金 1.49  1.48  1.94  2.07  

融资活动产生现金流量 -1985  4278  -653  -448   每股净资产 5.64  7.26  8.46  9.79  

现金净变动 361  12193  8034  8753   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1866  2252  14445  22479   PE 10.5  10.1  9.5  8.6  

现金的期末余额 2227  14445  22479  31232   PB 2.8  2.2  1.9  1.6  
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