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资料来源：贝格数据 
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期，强劲的出口是亮点》 2022-04-26 

2 《中国巨石-年报点评报告:激励费用
高增，看好成长持续性及优势再巩固》 

2022-03-20 

3 《中国巨石-公司点评:21FY 预告业绩
略超预期，重视玻纤龙头成长前景》 

2022-01-12  

 

股价走势 

22q2 扣非符合预期，经营韧性显示竞争力 

  
公司发布 22 年半年度业绩预增公告，我们测算 22h1 公司归母净利 40-43 亿，
yoy +55%~+65%，中值 42 亿，yoy+60%；同期扣非归母净利 28-30 亿，yoy+10%~ 

+20%，中值 29 亿，yoy+15%。对应 22q2 归母净利 22-24 亿，qoq+19%~+33%，
中值 23.2 亿，qoq+26%；扣非归母净利 13-16 亿，qoq-8%~+9%，中值 14.5 亿，
qoq+0%，22q2 扣非大致符合我们前期预期。我们推测较多的非经常性损益以
铑粉出售收益为主。 

22q2 单季扣非环比大致持平，经营有韧性显示竞争力 
粗纱角度：预计 q2 销量环比基本持平（结合行业库存变化及新投产产线情况，
预计 22q2 期末库存、期间产量预计均有一定增长）；外销占比预计环比有一定
提升（玻纤产品出口 22q2 延续前期量价齐升趋势），预计 22q2 吨均价、吨净
利环比或有小幅提升；预计粗纱净利贡献 q2 环比小幅增长。电子纱布角度：
新产线预计有效产出有限，预计电子纱布 q2 产量环比基本持平，销量环比或
小增（去库），均价环比降低（据卓创资讯，22q2 7628 电子布单米均价 3.6 元，
qoq-1.0 元/-21%），净利贡献或环比小幅下降；22q2 电子纱布效益贡献大概率
为相对底部水平。整体看，21h2 以来多重不利因素局面下（成本上涨、内需
受疫情扰动等），经营数据显示较强韧性，显示公司竞争力；21q2-22q2 扣非归
母分别为 14.5/14.3/12.0/14.4/14.5 亿（22q2 为预告中值）。 

我们不担心玻纤粗纱景气度 
21q2 以来玻纤行业延续高水平（价格角度显示两个特点，景气高度高、持续
性好），超市场预期，显示较好的需求增长韧性及略偏克制的新增供给。22q2

国内需求因疫情遇到一定挑战，海外需求量价齐升预计有效弥补。往后展望，
海外需求预计有较好延续性，内需 22q3 或有较好向上弹性（复工复产、基建
弹性、地产修复等），或逐步迎降库拐点，q3 粗纱价格或有机会向上回归。22h2

新增粗纱供给较少，因能耗约束、投资门槛提升等影响，更长周期新增供给节
奏料边际放缓，玻纤粗纱高景气或有较好持续性，亦为行业最大预期差。 

重视公司龙头 alpha 及行业预期差，维持“买入”评级  
巨石作为全球粗纱龙头及电子布龙头，成本有优势。坚定推进降本增效、产能
扩张执行力强；经营业绩韧性佐证公司内部竞争力稳步提升效果，显示公司较
强 alpha。热塑纱、风电纱及电子布为“十四五”期间三大发力领域，整体产品
附加值或稳步提升，龙头优势持续强化，成长亦值得期待。考虑较多的非经收
益及好于我们预期的经营韧性，小幅上调公司22-24年净利润至62/68/79亿（前
值 58/68/79 亿），YoY+3%/10%/16%，当前价格对应 22 年 PE 仅 10x，维持公司
22 年目标价 29.14 元（对应 22 年 PE 约 19x），维持“买入”评级。 

 
风险提示：玻纤增量供给超预期；需求成长逊于预期；电子布竞争超预期；
公司战略执行及成本管控效果低于预期；预告数据为初步测算结果，具体数据
以 2022 年半年报为准。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,666.20 19,706.88 22,255.36 26,028.39 29,893.27 

增长率(%) 11.18 68.92 12.93 16.95 14.85 

EBITDA(百万元) 4,743.04 9,168.72 10,035.55 10,842.54 12,288.75 

净利润(百万元) 2,416.11 6,028.47 6,205.37 6,802.79 7,894.05 

增长率(%) 13.49 149.51 2.93 9.63 16.04 

EPS(元/股) 0.60 1.51 1.55 1.70 1.97 

市盈率(P/E) 25.30 10.14 9.85 8.99 7.74 

市净率(P/B) 3.51 2.71 2.28 1.94 1.66 

市销率(P/S) 5.24 3.10 2.75 2.35 2.04 

EV/EBITDA 16.83 8.95 6.36 5.46 4.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS 元/股 
 

  P/E 
   

    （亿元） （元） 20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E 

002080.SZ 中材科技 434.3  25.88  1.22 2.01 2.26 2.54 21.2 12.9 11.4 10.2 

300196.SZ 长海股份 74.2  18.16  0.66 1.40 1.75 2.06 27.4 13.0 10.4 8.8 

603601.SH 再升科技 61.9  6.08  0.35 0.24 0.31 0.39 17.2 24.8 19.8 15.6 

605006.SH 山东玻纤 63.6  10.60  0.29 0.91 1.16 1.35 36.9 11.6 9.1 7.8 

603256.SH 宏和科技 62.0  7.01  0.13 0.14 0.16 0.22 53.0 49.9 43.9 31.8 

  平均值     
    

31.1 22.4 18.9 14.8 

  中位数     
    

27.4 13.0 11.4 10.2 

600176.SH 中国巨石 608.1  15.19  0.60 1.51 1.55 1.70 25.2 10.1 9.8 8.9 
 

注：股价时间 2022/07/12；除中国巨石外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；  

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,869.60 2,252.11 9,322.58 14,060.92 21,562.39  营业收入 11,666.20 19,706.88 22,255.36 26,028.39 29,893.27 

应收票据及应收账款 1,126.96 1,752.32 1,375.67 2,138.02 1,731.33  营业成本 7,724.85 10,777.25 13,114.40 15,038.08 16,909.67 

预付账款 105.57 192.52 170.22 245.73 221.99  营业税金及附加 101.66 156.55 176.80 206.77 237.47 

存货 1,580.01 2,199.28 2,399.59 2,873.86 3,055.90  营业费用 134.21 143.13 150.52 163.02 172.28 

其他 6,420.05 7,667.48 8,163.69 9,157.45 9,665.59  管理费用 556.89 1,330.33 1,168.53 1,366.64 1,569.56 

流动资产合计 11,102.19 14,063.72 21,431.74 28,475.98 36,237.19  研发费用 341.66 552.22 623.64 729.36 837.66 

长期股权投资 1,369.09 1,354.47 1,354.47 1,354.47 1,354.47  财务费用 485.00 488.51 509.47 579.89 695.57 

固定资产 20,910.94 24,587.82 22,666.80 20,745.78 18,824.76  资产减值损失 (194.63) (91.48) (103.31) (120.83) (138.77) 

在建工程 1,941.44 2,248.14 2,248.14 2,248.14 2,248.14  公允价值变动收益 (7.68) 2.57 0.00 0.00 0.00 

无形资产 782.79 807.60 777.77 747.93 718.10  投资净收益 184.73 53.94 1,056.64 359.47 162.44 

其他 630.82 766.57 766.00 765.43 764.87  其他 (531.48) (1,016.88) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 25,635.08 29,764.60 27,813.17 25,861.75 23,910.33  营业利润 2,870.98 7,310.75 7,465.33 8,183.28 9,494.72 

资产总计 36,737.27 43,828.32 49,244.92 54,337.74 60,147.53  营业外收入 27.53 45.59 45.59 45.59 45.59 

短期借款 4,201.47 3,933.82 3,933.82 3,933.82 3,933.82  营业外支出 44.74 53.50 53.50 53.50 53.50 

应付票据及应付账款 2,174.56 2,390.07 3,164.45 3,204.83 3,957.15  利润总额 2,853.77 7,302.84 7,457.42 8,175.37 9,486.81 

其他 5,023.14 7,187.51 7,371.92 7,743.07 7,555.05  所得税 444.01 1,164.71 1,189.36 1,303.87 1,513.02 

流动负债合计 11,399.17 13,511.39 14,470.18 14,881.71 15,446.01  净利润 2,409.76 6,138.13 6,268.06 6,871.50 7,973.79 

长期借款 4,430.33 4,809.17 4,809.17 4,809.17 4,809.17  少数股东损益 (6.35) 109.66 62.68 68.72 79.74 

应付债券 1,833.29 712.85 1,273.07 1,273.07 1,086.33  归属于母公司净利润 2,416.11 6,028.47 6,205.37 6,802.79 7,894.05 

其他 581.54 901.00 901.00 901.00 901.00  每股收益（元） 0.60 1.51 1.55 1.70 1.97 

非流动负债合计 6,845.16 6,423.02 6,983.24 6,983.24 6,796.50        

负债合计 18,391.07 20,307.01 21,453.42 21,864.96 22,242.51        

少数股东权益 909.61 953.74 996.44 1,043.26 1,097.58  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 3,502.31 4,003.14 4,003.14 4,003.14 4,003.14  成长能力 
     

资本公积 3,726.14 3,194.98 3,194.98 3,194.98 3,194.98  营业收入 11.18% 68.92% 12.93% 16.95% 14.85% 

留存收益 10,322.34 15,566.29 19,793.78 24,428.26 29,806.17  营业利润 13.77% 154.64% 2.11% 9.62% 16.03% 

其他 (114.20) (196.84) (196.84) (196.84) (196.84)  归属于母公司净利润 13.49% 149.51% 2.93% 9.63% 16.04% 

股东权益合计 18,346.20 23,521.31 27,791.49 32,472.78 37,905.02  获利能力      

负债和股东权益总计 36,737.27 43,828.32 49,244.92 54,337.74 60,147.53  毛利率 33.78% 45.31% 41.07% 42.22% 43.43% 

       净利率 20.71% 30.59% 27.88% 26.14% 26.41% 

       ROE 13.86% 26.71% 23.16% 21.64% 21.45% 

       ROIC 10.56% 23.95% 21.10% 24.95% 29.06% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 2,409.76 6,138.13 6,205.37 6,802.79 7,894.05  资产负债率 50.06% 46.33% 43.56% 40.24% 36.98% 

折旧摊销 1,274.08 1,807.38 1,950.85 1,950.85 1,950.85  净负债率 50.19% 40.85% 11.15% -5.05% -24.61% 

财务费用 498.97 430.01 509.47 579.89 695.57  流动比率 0.96 1.01 1.48 1.91 2.35 

投资损失 (184.73) (53.94) (1,056.64) (359.47) (162.44)  速动比率 0.82 0.85 1.32 1.72 2.15 

营运资金变动 (717.54) (1,033.37) 289.21 (1,893.80) 305.12  营运能力      

其它 (1,229.04) (1,307.06) 62.68 68.72 79.74  应收账款周转率 9.38 13.69 14.23 14.82 15.45 

经营活动现金流 2,051.50 5,981.16 7,960.95 7,148.97 10,762.89  存货周转率 6.39 10.43 9.68 9.87 10.08 

资本支出 2,388.90 5,478.53 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.33 0.49 0.48 0.50 0.52 

长期投资 138.14 (14.63) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,055.45) (8,995.29) 1,056.64 359.47 162.44  每股收益 0.60 1.51 1.55 1.70 1.97 

投资活动现金流 (1,528.40) (3,531.39) 1,056.64 359.47 162.44  每股经营现金流 0.51 1.49 1.99 1.79 2.69 

债权融资 (1,761.51) 293.28 50.75 (579.89) (882.31)  每股净资产 4.36 5.64 6.69 7.85 9.19 

股权融资 (734.73) (2,034.48) (1,997.87) (2,190.21) (2,541.55)  估值比率      

其他 2,405.10 (243.47) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 25.30 10.14 9.85 8.99 7.74 

筹资活动现金流 (91.14) (1,984.67) (1,947.12) (2,770.10) (3,423.86)  市净率 3.51 2.71 2.28 1.94 1.66 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.83 8.95 6.36 5.46 4.19 

现金净增加额 431.96 465.10 7,070.47 4,738.34 7,501.47  EV/EBIT 23.01 11.15 7.90 6.65 4.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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