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相关报告 

1 《中国巨石-季报点评:盈利或已基本
触底，行业景气度有望逐季向上》 

2023-04-23 

2 《中国巨石-年报点评报告:底部盈利
或 不 断 夯 实 ， 龙 头 优 势 尽 显 》 

2023-03-22 

3 《中国巨石-公司点评:布局新能源零
碳基地，竞争力再夯实》 2022-12-31  

 

股价走势 

行业低位仍具盈利韧性，龙头优势不断强化 
  
公司上半年实现归母净利润 20.63 亿元，同比下滑 50.95% 
公司上半年实现营业收入 /归母净利润 78.30/20.63 亿元，同比
-34.26%/-50.95%，扣非归母净利润 12.7 亿元，同比-55.11%，其中 Q2 单季
度实现收入/归母净利润 41.58/11.42 亿元，同比-38.64%/-51.81%，扣非归
母净利润 7.76 亿元，同比-44.06%。 
 
价格下滑拖累收入，价格进一步下探空间有限 
我们预计公司上半年收入下滑主要受产品价格下行拖累，我们测算上半年
巨石成都 2400tex 缠绕直接纱价格同比下滑 34.0%，其中 Q2 单季度价格同
比/环比分别下滑 34.5%/2.2%；上半年电子布价格同比下滑 7.9%，其中 Q2
单季度价格同比/环比分别下滑 4.4%/14%。上半年需求端除风电市场同比有
所恢复之外，其他领域需求持续低迷，同时海外需求亦有所下滑，公司上
半年海外收入 30.1 亿，同比下滑 34.5%，占比达 38.4%，同比基本保持稳定。
上半年玻纤行业新点火产能 34 万吨，其中巨石九江新增产能 20 万吨，市
占率预计进一步提升。当前行业库存仍处高位，截至 7 月末库存水平达
89.08 万吨，较年初增长 38.5%，对价格形成较大压制，但考虑多数厂实际
成交价格已接近现金流成本线，行业整体亏损现象较明显，我们预计价格
进一步下行空间亦有限。 
 
盈利能力优于同行，产品优势尽显 
公司上半年毛利率 29.36%，同比下降 7.67pct，其中 Q2 单季度毛利率
28.87%，同比/环比下滑 2.44pct/1.05pct。上半年公司期间费用率 8.6%，同
比增长 1.8pct ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率同比分别
+0.4/+1.5/+1.1/-1.2pct，管理费用率增加主要系租赁费用及停工损失增加
所致，财务费用率降低系汇兑收益增加所致（H1 汇兑收益 1.22 亿元，同
比增加约 9600 万），最终 H1/Q2 扣非归母净利率分别为 16.2%/18.7%，盈
利好于同行，产品差异化所带来的竞争优势充分显现。 
 
龙头优势不断强化，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，龙头优势不断强化，持续成长值得期
待。考虑到需求恢复低于预期，下调 23-25 年归母净利润预测至
44.2/58.4/68.4 亿元（前值 68/79/84 亿元），参考可比公司估值，考虑到公
司龙头地位，给予公司 23 年 16 倍目标 PE，对应目标价 17.76 元，维持“买
入”评级。 
 
风险提示：玻纤供给超预期；需求成长逊于预期；电子布竞争超预期，公
司产品价格下调等。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 19,706.88 20,192.22 18,561.95 22,535.38 24,919.84 

增长率(%) 68.92 2.46 (8.07) 21.41 10.58 

EBITDA(百万元) 9,168.72 7,892.09 7,590.00 9,327.17 10,577.01 

归属母公司净利润(百万元) 6,028.47 6,610.02 4,424.63 5,842.77 6,838.50 

增长率(%) 149.51 9.65 (33.06) 32.05 17.04 

EPS(元/股) 1.51 1.65 1.11 1.46 1.71 

市盈率(P/E) 9.50 8.66 12.94 9.80 8.37 

市净率(P/B) 2.54 2.07 1.88 1.66 1.46 

市销率(P/S) 2.90 2.83 3.08 2.54 2.30 

EV/EBITDA 8.95 8.23 8.55 6.26 4.99   
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 

 

图 1：公司 2018-2023 上半年营收及同比增速  图 2：公司 2018-2023 上半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 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020 2021 2022 2023E 2020 2021 2022 2023E 

300196.SZ 长海股份  55.7   13.62   0.66   1.40   2.00   1.50   20.64   9.73   6.81   9.11  

002080.SZ 中材科技  376.2   22.42   1.22   2.01   2.09   2.08   18.33   11.15   10.73   10.75  

605006.SH 山东玻纤  45.8   7.50   0.40   1.09   0.89   0.70   18.75   6.88   8.43   10.74  

603601.SH 再升科技  46.4   4.54   0.50   0.35   0.15   0.19   9.01   13.12   30.27   23.41  

平均值         16.68   10.22   14.06   13.50  

600176.SH 中国巨石  572.4   14.30   0.69   1.51   1.65   1.11   20.72   9.50   8.66   12.94  

注：数据截至 20230818 收盘，除中国巨石为天风预测外，其余公司 23 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：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) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,252.11 2,635.93 4,302.01 10,085.70 14,785.09  营业收入 19,706.88 20,192.22 18,561.95 22,535.38 24,919.84 

应收票据及应收账款 1,752.32 1,875.02 3,796.69 2,713.53 4,208.65  营业成本 10,777.25 13,004.20 12,870.90 14,199.67 15,131.18 

预付账款 192.52 60.69 271.23 73.92 276.95  营业税金及附加 156.55 170.20 156.46 189.95 210.05 

存货 2,199.28 4,128.66 1,490.69 4,538.84 2,031.11  销售费用 143.13 157.56 144.84 175.84 194.45 

其他 7,667.48 3,216.41 5,177.07 5,710.85 4,574.68  管理费用 1,330.33 685.13 742.48 901.42 996.79 

流动资产合计 14,063.72 11,916.70 15,037.68 23,122.84 25,876.48  研发费用 552.22 577.05 530.46 641.75 707.17 

长期股权投资 1,354.47 1,418.99 1,418.99 1,418.99 1,418.99  财务费用 488.51 265.88 300.00 300.00 300.00 

固定资产 24,587.82 28,903.41 27,071.95 25,240.49 23,409.04  资产/信用减值损失 (91.48) (6.16) (48.82) (27.49) (38.16) 

在建工程 2,248.14 4,513.92 4,513.92 4,513.92 4,513.92  公允价值变动收益 2.57 (18.61) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 807.60 944.73 903.31 861.90 820.48  投资净收益 53.94 (32.37) 1,580.00 1,000.00 1,000.00 

其他 766.57 935.92 776.38 825.63 845.13  其他 (1,016.88) (2,734.87) (70.00) (50.00) (30.00) 

非流动资产合计 29,764.60 36,716.97 34,684.56 32,860.94 31,007.57  营业利润 7,310.75 8,124.23 5,417.99 7,149.26 8,372.05 

资产总计 43,828.32 48,633.67 49,722.24 55,983.78 56,884.04  营业外收入 45.59 16.77 29.96 30.77 25.84 

短期借款 3,933.82 4,359.58 4,000.00 3,500.00 3,000.00  营业外支出 53.50 101.85 66.70 74.02 80.86 

应付票据及应付账款 2,390.07 3,676.29 2,051.49 4,420.08 2,394.80  利润总额 7,302.84 8,039.15 5,381.26 7,106.02 8,317.03 

其他 7,187.51 4,229.74 5,675.23 6,421.76 5,376.39  所得税 1,164.71 1,218.85 815.88 1,077.38 1,260.99 

流动负债合计 13,511.39 12,265.61 11,726.72 14,341.84 10,771.18  净利润 6,138.13 6,820.30 4,565.38 6,028.64 7,056.05 

长期借款 4,809.17 4,309.16 4,000.00 3,500.00 3,000.00  少数股东损益 109.66 210.28 140.76 185.87 217.55 

应付债券 712.85 1,499.39 1,348.51 1,186.92 1,344.94  归属于母公司净利润 6,028.47 6,610.02 4,424.63 5,842.77 6,838.50 

其他 901.00 1,260.30 914.28 1,025.19 1,066.59  每股收益（元） 1.51 1.65 1.11 1.46 1.71 

非流动负债合计 6,423.02 7,068.85 6,262.79 5,712.11 5,411.53        

负债合计 20,307.01 19,836.18 17,989.51 20,053.95 16,182.71        

少数股东权益 953.74 1,199.82 1,295.58 1,422.35 1,570.78  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 4,003.14 4,003.14 4,003.14 4,003.14 4,003.14  成长能力 
     

资本公积 3,194.98 3,194.98 3,194.99 3,194.99 3,194.99  营业收入 68.92% 2.46% -8.07% 21.41% 10.58% 

留存收益 15,566.29 20,254.80 23,265.07 27,249.99 31,915.77  营业利润 154.64% 11.13% -33.31% 31.95% 17.10% 

其他 (196.84) 144.75 (26.05) 59.35 16.65  归属于母公司净利润 149.51% 9.65% -33.06% 32.05% 17.04% 

股东权益合计 23,521.31 28,797.49 31,732.74 35,929.83 40,701.34  获利能力      

负债和股东权益总计 43,828.32 48,633.67 49,722.24 55,983.78 56,884.04  毛利率 45.31% 35.60% 30.66% 36.99% 39.28% 

       净利率 30.59% 32.74% 23.84% 25.93% 27.44% 

       ROE 26.71% 23.95% 14.54% 16.93% 17.48% 

       ROIC 23.95% 22.41% 12.87% 16.59% 20.65% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 6,138.13 6,820.30 4,424.63 5,842.77 6,838.50  资产负债率 46.33% 40.79% 36.18% 35.82% 28.45% 

折旧摊销 1,807.38 1,733.55 1,872.87 1,872.87 1,872.87  净负债率 40.85% 32.51% 20.99% 0.14% -13.86% 

财务费用 430.01 382.43 300.00 300.00 300.00  流动比率 1.01 0.93 1.28 1.61 2.40 

投资损失 (53.94) 32.37 (1,480.00) (1,000.00) (1,000.00)  速动比率 0.85 0.61 1.16 1.30 2.21 

营运资金变动 (1,033.37) (1,129.91) (2,108.22) 541.11 (951.60)  营运能力      

其它 (1,307.06) (3,714.68) 140.76 185.87 217.55  应收账款周转率 13.69 11.13 6.55 6.92 7.20 

经营活动现金流 5,981.16 4,124.06 3,150.03 7,742.62 7,277.31  存货周转率 10.43 6.38 6.61 7.48 7.59 

资本支出 5,478.53 8,156.86 346.02 (110.91) (41.40)  总资产周转率 0.49 0.44 0.38 0.43 0.44 

长期投资 (14.63) 64.52 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,995.29) (9,467.99) 1,133.98 1,110.91 1,041.40  每股收益 1.51 1.65 1.11 1.46 1.71 

投资活动现金流 (3,531.39) (1,246.60) 1,480.00 1,000.00 1,000.00  每股经营现金流 1.49 1.03 0.79 1.93 1.82 

债权融资 293.28 (127.82) (1,333.82) (1,127.39) (1,293.39)  每股净资产 5.64 6.89 7.60 8.62 9.77 

股权融资 (2,034.48) (1,744.04) (1,630.14) (1,831.55) (2,284.54)  估值比率      

其他 (243.47) (594.88) 0.00 0.00 0.00  市盈率 9.50 8.67 12.95 9.80 8.38 

筹资活动现金流 (1,984.67) (2,466.74) (2,963.95) (2,958.94) (3,577.92)  市净率 2.54 2.08 1.88 1.66 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.95 8.23 8.55 6.26 5.00 

现金净增加额 465.10 410.71 1,766.08 5,783.69 4,699.39  EV/EBIT 11.15 10.55 11.36 7.83 6.07 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
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 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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