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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.30 元

总市值/流通市值 57245/57245 百万元

52周最高价/最低价 16.50/11.44 元

近 3 个月日均成交额 213.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国巨石（600176.SH）-2023 年一季报点评：底部基本确认，

静待景气回升》 ——2023-04-21

《中国巨石（600176.SH）-2022 年年报点评：周期底部蓄势，看

好玻纤龙头竞争优势》 ——2023-03-21

《中国巨石（600176.SH）-三季报点评：业绩筑底中，看好中长

期竞争优势》 ——2022-10-24

《中国巨石（600176.SH）-2022 年中报点评：盈利高位有韧性，

产能产品结构优势凸显》 ——2022-08-23

《中国巨石（600176.SH）-Q1 业绩再创新高，玻纤龙头优势凸显》

——2022-04-26

底部承压延续，业绩略超此前预告。2023H1实现营收78.3亿元，同比-34.3%，

归母净利润20.6亿元，同比-51.0%，扣非归母净利润12.7亿元，同比-55.1%，

EPS为0.52元/股，略超此前业绩预告（归母净利润同比-55%，扣非归母净

利润同比-57%）；其中Q2单季度营收41.6亿元，同比-38.6%，归母净利润

11.4亿元，同比-51.8%，扣非归母净利润7.8亿元，同比-44.1%，收入利润

同比继续承压，主要受行业需求转弱导致产品价格下行并持续低位影响。

销量逆势增长，汇兑收益增厚业绩。2023H1实现粗纱及制品销量124.2万吨，

同比+16%，电子布销量4.07亿米，同比+24.7%，玻纤及制品收入75.6亿元，

同比-18.7%，销量逆势增长且均创历史新高，主要受益公司积极主动调结构，

风电纱等高端产品放量贡献，电子布份额继续提升；分地区来看，国内收入

46.9亿元，同比-9.8%，海外收入30.1亿元，同比-34.5%。2023H1实现综

合毛利率29.4%，同比-7.7pp，Q1、Q2单季度毛利率分别为29.9%、28.9%，

同比-14.7pp、-2.4pp，期间费用率8.7%，同比+1.95pp，其中销售/管理/

财务/研发费用率同比+0.5pp/+1.6pp/-1.2pp/+1.1pp，财务费用率下降主因

汇兑收益增加所致，实现汇兑收益1.2亿元，上年同期为0.26亿元。

产能稳步扩张，产品结构持续优化。2023 年 6 月，九江首条 20 万吨/年智

能制造产线点火投产，实现当前行业单体最大池窑达产达标新纪录，目

前在建淮安项目（共 40 万吨）一期 10 万吨增强型玻璃纤维生产线规划

2024 年上半年投产，并项目配套建设风力发电，打造全球首个玻纤零碳

智能制造基地，有望进一步巩固提升成本优势。同时，公司新产品开发

和推广成效显著，新产品开发数量创历史新高，并积极与下游客户共同

开发玻纤复合材料光伏边框等，目前已有客户获得了光伏组件用复合材

料边框的相关认证证书，未来有望贡献业绩。

风险提示：经济复苏不及预期；产能投放超预期；原燃料价格上涨超预期

投资建议：玻纤龙头盈利筑底，静待复苏，维持“买入”评级

目前，玻纤行业持续底部盘整，绝大部分企业已处于亏损状态，随着后续基

建、风电等预期向好提供支撑，以及出口需求改善，行业供需平衡有望逐步

修复，看好公司作为玻纤龙头的竞争优势，产能稳步扩张叠加产品结构持续

优化，盈利有望率先修复。考虑到需求恢复低于预期、玻纤价格持续磨底，

下调盈利预测，预计 23-25 年 EPS 分别为 1.01/1.29/1.58 元/股（前值

1.33/1.69/1.84元/股），对应PE为14.2/11.1/9.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 19,707 20,192 19,000 22,311 24,746

(+/-%) 68.9% 2.5% -5.9% 17.4% 10.9%

净利润(百万元) 6028 6610 4036 5183 6322

(+/-%) 149.5% 9.6% -38.9% 28.4% 22.0%

每股收益（元） 1.51 1.65 1.01 1.29 1.58

EBIT Margin 34.2% 27.7% 19.5% 25.0% 28.1%

净资产收益率（ROE） 26.7% 24.0% 13.1% 14.8% 15.8%

市盈率（PE） 9.5 8.7 14.2 11.1 9.1

EV/EBITDA 9.1 10.5 11.1 8.4 7.1

市净率（PB） 2.54 2.08 1.86 1.64 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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底部承压延续，业绩略超此前预告。2023H1 实现营收 78.3 亿元，同比-34.3%，

归母净利润 20.6 亿元，同比-51.0%，扣非归母净利润 12.7 亿元，同比-55.1%，

EPS 为 0.52 元/股，略超此前业绩预告（归母净利润同比-55%，扣非归母净利润

同比-57%）；其中 Q2 单季度营收 41.6 亿元，同比-38.6%，归母净利润 11.4 亿元，

同比-51.8%，扣非归母净利润 7.8 亿元，同比-44.1%，收入利润同比继续承压，

主要受行业需求转弱导致产品价格下行并持续低位影响。

图1：中国巨石营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国巨石单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国巨石归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国巨石单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销量逆势增长，汇兑收益增厚业绩。2023H1 实现粗纱及制品销量 124.2 万吨，同

比+16%，电子布销量 4.07 亿米，同比+24.7%，玻纤及制品收入 75.6 亿元，同比

-18.7%，销量逆势增长且均创历史新高，主要受益公司积极主动调结构，风电纱

等高端产品放量贡献，电子布份额继续提升；分地区来看，国内收入 46.9 亿元，

同比-9.8%，海外收入 30.1 亿元，同比-34.5%。2023H1 实现综合毛利率 29.4%，

同比-7.7pp，Q1、Q2 单季度毛利率分别为 29.9%、28.9%，同比-14.7pp、-2.4pp，

期间费用率 8.7%，同比+1.95pp，其中销售/管理/财务/研发费用率同比

+0.5pp/+1.6pp/-1.2pp/+1.1pp，财务费用率下降主因汇兑收益增加所致，实现汇

兑收益 1.2 亿元，上年同期为 0.26 亿元。
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图5：中国巨石玻纤及制品销量及增速（单位：万吨、%） 图6：中国巨石近三年同期电子布销量（单位：亿米）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：中国巨石玻纤及制品收入及增速（单位：亿元、%） 图8：中国巨石分地区收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：中国巨石毛利率和净利率（单位：%） 图10：中国巨石单季度毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：中国巨石期间费用率（单位：%） 图12：中国巨石单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产能稳步扩张，产品结构持续优化。2023 年 6 月，九江首条 20 万吨/年智能制造

产线点火投产，实现当前行业单体最大池窑达产达标新纪录，目前在建淮安项目

（共 40 万吨）一期 10 万吨增强型玻璃纤维生产线规划 2024 年上半年投产，并项

目配套建设风力发电，打造全球首个玻纤零碳智能制造基地，有望进一步巩固提

升成本优势。同时，公司新产品开发和推广成效显著，新产品开发数量创历史新

高，并积极与下游客户共同开发玻纤复合材料光伏边框等，目前已有客户获得了

光伏组件用复合材料边框的相关认证证书，未来有望贡献业绩。

玻纤龙头盈利筑底，静待复苏，维持“买入”评级。目前，玻纤行业持续底部盘整，

绝大部分企业已处于亏损状态，随着后续基建、风电等预期向好提供支撑，以及出口

需求改善，行业供需平衡有望逐步修复，看好公司作为玻纤龙头的竞争优势，产能稳

步扩张叠加产品结构持续优化，盈利有望率先修复。考虑到需求恢复低于预期、玻纤

价格持续磨底，下调盈利预测，预计23-25 年EPS分别为1.01/1.29/1.58 元/股（前

值1.33/1.69/1.84元/股），对应PE为14.2/11.1/9.1x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2252 2636 2984 4179 4547 营业收入 19707 20192 19000 22311 24746

应收款项 3199 3300 2795 3380 3787 营业成本 10777 13004 13577 14729 15569

存货净额 2199 4129 3410 3262 3401 营业税金及附加 157 170 152 178 198

其他流动资产 5347 1848 3447 3045 3933 销售费用 143 158 190 223 247

流动资产合计 14064 11917 12640 13870 15672 管理费用 1330 685 703 819 904

固定资产 26836 33417 36017 39553 44405 研发费用 552 577 665 781 866

无形资产及其他 808 945 1057 1192 1352 财务费用 489 266 365 340 338

投资性房地产 767 936 936 936 936 投资收益 54 (32) 100 100 100

长期股权投资 1354 1419 1444 1489 1524

资产减值及公允价值变

动 (3) (53) 0 0 0

资产总计 43828 48634 52094 57040 63889 其他收入 449 2301 835 219 134

短期借款及交易性金融

负债 6338 6190 5000 5500 6050 营业利润 7311 8124 4949 6341 7724

应付款项 2390 3676 3441 3731 3929 营业外净收支 (8) (85) (50) (50) (50)

其他流动负债 5156 2901 4115 3645 4183 利润总额 7303 8039 4899 6291 7674

流动负债合计 13884 12767 12557 12876 14162 所得税费用 1165 1219 735 944 1151

长期借款及应付债券 5522 5809 5809 5809 5809 少数股东损益 110 210 128 165 201

其他长期负债 901 1260 1600 1949 2293 归属于母公司净利润 6028 6610 4036 5183 6322

长期负债合计 6423 7069 7408 7758 8102 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20307 19836 19965 20633 22263 净利润 6028 6610 4036 5183 6322

少数股东权益 954 1200 1302 1434 1595 资产减值准备 (138) 29 7 3 5

股东权益 22568 27598 30827 34973 40031 折旧摊销 1807 1733 3231 3748 4244

负债和股东权益总计 43828 48634 52094 57040 63889 公允价值变动损失 3 53 0 0 0

财务费用 489 266 365 340 338

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (587) 719 950 137 (349)

每股收益 1.51 1.65 1.01 1.29 1.58 其它 227 106 96 128 156

每股红利 0.29 0.59 0.20 0.26 0.32 经营活动现金流 7340 9251 8320 9199 10378

每股净资产 5.64 6.89 7.70 8.74 10.00 资本开支 0 (8252) (5950) (7422) (9261)

ROIC 17% 13% 7% 10% 12% 其它投资现金流 (1035) 1062 0 0 0

ROE 27% 24% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (1021) (7254) (5975) (7467) (9296)

毛利率 45% 36% 29% 34% 37% 权益性融资 (104) 10 0 0 0

EBIT Margin 34% 28% 20% 25% 28% 负债净变化 379 (500) 0 0 0

EBITDA Margin 43% 36% 37% 42% 45% 支付股利、利息 (1170) (2364) (807) (1037) (1264)

收入增长 69% 2% -6% 17% 11% 其它融资现金流 (4250) 4106 (1190) 500 550

净利润增长率 150% 10% -39% 28% 22% 融资活动现金流 (5937) (1613) (1997) (537) (714)

资产负债率 49% 43% 41% 39% 37% 现金净变动 383 384 348 1195 367

股息率 2.0% 4.1% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 1870 2252 2636 2984 4179

P/E 9.5 8.7 14.2 11.1 9.1 货币资金的期末余额 2252 2636 2984 4179 4547

P/B 2.5 2.1 1.9 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (1050) 1388 1206 552

EV/EBITDA 9.1 10.5 11.1 8.4 7.1 权益自由现金流 0 2556 (112) 1417 814

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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