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中国巨石（600176.SH）公告点评     

建设全球首个零碳基地，拟新投 40 万吨玻纤产能 
 

 2022 年 12 月 29 日 

 

➢ 事件：公司拟在淮安建设零碳智能制造基地，新投年产 40 万吨高性能玻纤生产线

项目，同时建设 200MW 风电配套工程，项目总投资合计 56.58 亿元，其中 40 万吨玻纤

项目投资 46.73 亿元，200MW 风电项目投资 9.86 亿元。同时公司拟新设新能源相关子

公司。 

➢ 公告重点梳理： 

①估计零碳新基地成本更具优势，2 个角度降碳，一是新能源侧如风电上网脱碳中和玻纤

侧产生的碳，二是玻纤生产流程和工艺过程也会技术降耗。此外，淮安天然气采购价格低

于桐乡，例如去年供暖季（2021.11.1-2022.3.31）淮安工商业用天然气临时价格 3.63 元

/立方米，同期桐乡基地天然气价格为 3.99 元/立方米。2021 年巨石玻纤天然气单耗约

148 立方米/吨，据此测算，淮安单吨玻纤天然气成本有望节约 53 元（仅为推算值）。 

②新产能规划：一次规划，分期建设 4 条 10 万吨增强型玻纤产线，建设期 24 个月，2023

上半年开工。我们估计当前粗纱在产产能 248.6 万吨+电子布产能 8 亿米（不考虑冷修

线），投产后 2025 年底总粗纱产能超过 300 万吨，3 年产能新增 CAGR 有望超过 10%。 

③成立 2 家新能源子公司，巨石新能源以及巨石新能源（淮安）。巨石新能源作为公司新

能源领域的平台公司，统筹负责未来在清洁能源领域相关投资项目的建设与运营，巨石新

能源（淮安）为淮安零碳智能制造基地高性能玻纤生产线配套风电、光伏工程项目的运营

主体。其中，巨石新能源持股 80%、运达股份子公司运瓴能源（上海）持股 20%，合资

成立巨石新能源（淮安），并与运达采用 EPC 模式，运达负责风力配套项目建设和运维。 

➢ 玻纤行业近况：粗纱价格探底回升后保持平稳，电子布主流产品供应偏紧 

截至 12 月 29 日，国内 2400tex 无碱缠绕直接纱全国报价 4122.75 元/吨，环比基本稳

定，同比下跌 33.5%。电子布 4.3-4.4 元/米，当前主流 G75 产品供应偏紧俏。 

➢ 预计电子布价格弹性快于粗纱，需求端顺周期共振向上，供给端存有预期差 

我们看好明年玻纤量价弹性，电子布利润弹性有望率先体现。 

电子纱方面，今年 10-12 月电子布连续 3 个月提价，12 月初电子布价格 4.38 元/米，较

2022 年 9 月低点上涨 31%。明年没有大规模电子布产能投放，供给格局较粗纱更优。 

粗纱方面，需求端跟随经济复苏趋势确定，供给端 2023 年投产力度偏轻（预计少于 2022、

2024 年），我们看好提价动力。23Q1 业绩因 22Q1 高基数，各家玻纤企业普遍有同比

压力，但我们看好明年开春后的复工复苏景气，对冲消化海外和基数的影响。此外，最近

3 年中（2022-2024 年），2023 年供给释放最少。 

➢ 投资建议：重点关注①电子纱连续 3 个月提价，明年利润弹性有望率先体现，②粗

纱需求端顺周期共振向上，供给端存预期差，看好上半年提价动力，③公司产品结构优化，

“三驾马车”接力成长，④零碳基地领先全球，有望构成新一轮成本领先优势。我们预计

2022-2024 年公司归母净利分别为 65.47、67.19 和 75.49 亿元，现价对应动态 PE 分别

为 8x、8x、7x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济恢复不及预期；行业产能投放节奏较快；燃料价格大幅波动的

风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 19707 19510 21873 24935 

增长率（%） 68.9 -1.0 12.1 14.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 6028 6547 6719 7549 

增长率（%） 149.5 8.6 2.6 12.3 

每股收益（元） 1.51 1.64 1.68 1.89 

PE 9 8 8 7 

PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 19707 19510 21873 24935  成长能力（%）     

营业成本 10777 12533 13763 15288  营业收入增长率 68.92 -1.00 12.11 14.00 

营业税金及附加 157 137 153 175  EBIT 增长率 135.49 -23.04 16.31 20.49 

销售费用 143 137 153 175  净利润增长率 149.51 8.60 2.63 12.35 

管理费用 1330 1151 1356 1546  盈利能力（%）     

研发费用 552 546 612 698  毛利率 45.31 35.76 37.08 38.69 

EBIT 6872 5289 6152 7413  净利润率 30.59 33.56 30.72 30.28 

财务费用 489 326 316 315  总资产收益率 ROA 13.75 13.55 12.66 12.59 

资产减值损失 -6 0 0 0  净资产收益率 ROE 26.71 24.23 21.27 20.56 

投资收益 54 53 59 67  偿债能力     

营业利润 7311 7908 8125 9127  流动比率 1.01 1.12 1.28 1.48 

营业外收支 -8 -8 -8 -8  速动比率 0.83 0.94 1.04 1.27 

利润总额 7303 7900 8117 9119  现金比率 0.16 0.25 0.26 0.36 

所得税 1165 1185 1274 1432  资产负债率（%） 46.33 41.78 38.12 36.45 

净利润 6138 6715 6843 7688  经营效率     

归属于母公司净利润 6028 6547 6719 7549  应收账款周转天数 26.30 34.00 34.00 34.00 

EBITDA 8680 7234 8286 9710  存货周转天数 63.12 63.00 68.00 68.00 

      总资产周转率 0.49 0.42 0.43 0.44 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2252 3468 3624 5515  每股收益 1.51 1.64 1.68 1.89 

应收账款及票据 1752 1923 2189 2501  每股净资产 5.64 6.75 7.89 9.17 

预付款项 193 211 222 259  每股经营现金流 1.49 1.45 1.24 1.68 

存货 2199 2187 3012 2764  每股股利 0.48 0.52 0.54 0.60 

其他流动资产 7667 7626 8628 11737  估值分析     

流动资产合计 14064 15414 17675 22775  PE 9 8 8 7 

长期股权投资 1354 1354 1354 1354  PB 2.4 2.0 1.7 1.5 

固定资产 24588 28455 31359 33424  EV/EBITDA 7.35 8.65 7.53 6.23 

无形资产 808 883 956 1027  股息收益率（%） 3.55 3.87 3.97 4.46 

非流动资产合计 29765 32919 35386 37189       

资产合计 43828 48334 53060 59964       

短期借款 3934 3934 3934 3934  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2390 3105 2637 3737  净利润 6138 6715 6843 7688 

其他流动负债 7560 6731 7233 7765  折旧和摊销 1808 1945 2134 2297 

流动负债合计 13884 13769 13804 15436  营运资金变动 -1579 -260 -2080 -1588 

长期借款 4809 4809 4809 4809  经营活动现金流 5981 5798 4950 6709 

其他长期负债 1614 1614 1614 1614  资本开支 -2594 -2196 -2358 -2126 

非流动负债合计 6423 6423 6423 6423  投资 -1035 0 0 0 

负债合计 20307 20192 20227 21859  投资活动现金流 -3531 -2143 -2299 -2059 

股本 4003 4003 4003 4003  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 954 1122 1245 1383  债务募资 -1624 0 0 0 

股东权益合计 23521 28141 32834 38105  筹资活动现金流 -1985 -2439 -2494 -2760 

负债和股东权益合计 43828 48334 53060 59964  现金净流量 361 1216 157 1891 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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