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中国巨石（600176.SH）2023 年三季报点评     

粗纱行业底部竞争加剧，电子布具备涨价条件 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 
➢ 公司发布 2023 年三季报：23Q1-Q3 实现营收 114.25 亿元，同比-29.04%，归

母净利 26.74 亿元，同比-51.54%，扣非归母净利 16.24 亿元，同比-54.84%。其中，

23Q3 实现营收 35.96 亿元，同比-14.23%，归母净利 6.11 亿元，同比-53.41%，扣非归

母净利 3.54 亿元，同比-53.83%。23Q1-Q3 毛利率 28.67%，同比-7.55pct，净利率

24.27%，同比-10.98pct；23Q3 毛利率 27.14%，同比-6.78pct、环比-1.73pct。 

➢ 粗纱：23Q3 单位净利预计环比有所回落，行业竞争加剧 

（1）单价方面，根据卓创资讯数据，23Q3 全国缠绕直接纱 2400tex 均价为 3650 元/

吨，同比-26.1%，环比-7.4%。Q3 玻纤价格环比仍有下降，预计主因系 23H1 景气较好

的风电市场 Q3 需求有所波动，同时下游其他领域需求仍相对较弱。 

（2）销量方面，根据卓创资讯数据，23Q3 期末行业库存为 90.13 万吨，环比 23Q2 末

增加 5.16 万吨，尤其是 7-8 月行业处于垒库阶段。巨石 23Q3 期末库存 43.23 亿元，环

比+2.27%。考虑到 23Q3 行业、公司库存均有所增加，我们预计公司产销率环比 Q2 或

有所回落（23H1 粗纱及制品销量 124.18 万吨，同比+16%）。 

（3）盈利方面，23Q3 扣非归母净利 3.54 亿元，考虑到 23Q3 扣非净利环比 23Q2 下降

54.4%（其中部分受到汇兑损益影响，如 23Q2 财务费用为-0.97 亿元、23Q3 财务费用

为 1.01 亿元），较 23Q1 下降 28.35%，我们测算单吨扣非净利较 23Q1-23Q2 仍有一

定幅度下降。 

➢ 电子布：价格已有所反弹，新增供给少、需求好转具备涨价条件 

单价方面，23Q3 行业 7628 电子布均价约 3.55 元/米，同比-7.7%、环比-0.3%，价格处

于历史低位。8-9 月电子布迎来 2 轮涨价，截至 10 月 13 日，7628 电子布均价约 3.78

元/米，较 7 月最低点上涨 0.43 元/米（涨幅为 12.7%），预计主因系①截至 2023 年 9

月末，行业无大规模 7628 电子布产能投放，明年新增供给或同样偏少，行业除巨石外出

现较大面积亏损，一方面抑制行业投产动力，另一方面观测是否行业内是否有停产减产现

象出现；②Q3 起下游 PCB 需求环比有所回暖，例如 7 月起中国台湾 PCB 厂商月度营收

持续 3 个月环比改善，7 月营收环比+12.3%、8 月营收环比+9.5%、9 月营收环比+6.6%，

同比降幅同样有所收窄。 

➢ 粗纱仍处于磨底阶段，关注行业供给侧出清及头部企业经营优势扩大 

2023 年供给压力偏轻，截至 23Q3 末，全年行业共投产 1 条产线（巨石九江智能制造 1

线 20 万吨）、冷修复产 2 条产线、冷修 2 条产线，供给压力明显小于 2021-2022 年。

供给投放较少主因系受国内外宏观环境影响，当前玻纤行业价格、单吨盈利能力均已处于

底部阶段。综合判断短期粗纱价格仍需磨底，底部阶段关注行业供给侧出清（产品结构偏

低端、成本偏高的落后产能退出）及头部企业经营优势扩大（中高端“三驾马车”产品结

构占比继续提升，零碳基地领先全球）。 

➢ 投资建议：考虑到粗纱价格降幅较大，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公

司归母净利分别为 33.69、38.29 和 46.43 亿元，现价对应 PE 分别为 15x、13x、11x。

公司看点包括：①粗纱仍处于磨底阶段，关注行业供给侧出清及头部企业经营优势扩大，

②电子布价格有所反弹，新增供给少、需求好转具备涨价条件，③零碳基地领先全球，有

望构成新一轮成本领先优势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济下行风险；行业产能投放速度偏快；燃料成本大幅波动。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20192 15040 18056 21871 

增长率（%） 2.5 -25.5 20.1 21.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 6610 3369 3829 4643 

增长率（%） 9.6 -49.0 13.7 21.3 

每股收益（元） 1.65 0.84 0.96 1.16 

PE 7 15 13 11 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 12.32 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 李阳 

执业证书： S0100521110008 

邮箱： liyang_yj@mszq.com 

研究助理 赵铭 

执业证书： S0100122070043 

邮箱： zhaoming_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.中国巨石（600176.SH）2023 年半年报点

评：利润略高于业绩快报，行业底部静待拐点

-2023/08/19 

2.中国巨石（600176.SH）2023 年半年度业

绩预减公告点评：底部特征明确，风电需求驱

动-2023/07/12 

3.中国巨石（600176.SH）2023 年一季报点

评：23Q1 单位净利见底，趋势逐月向好-20

23/04/28 

4.中国巨石（600176.SH）2022 年年报点评：

Q4 业绩符合预期，23 年粗纱基本面逐季好转

-2023/03/21 

5.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-2

022/12/29 
  



中国巨石(600176)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20192 15040 18056 21871  成长能力（%）     

营业成本 13004 10822 12855 15513  营业收入增长率 2.46 -25.52 20.05 21.13 

营业税金及附加 170 180 126 153  EBIT 增长率 -14.61 -47.85 28.63 23.72 

销售费用 158 173 144 153  净利润增长率 9.65 -49.04 13.66 21.27 

管理费用 685 617 704 853  盈利能力（%）     

研发费用 577 534 542 634  毛利率 35.60 28.05 28.80 29.07 

EBIT 5868 3060 3937 4871  净利润率 32.74 22.40 21.20 21.23 

财务费用 266 371 365 362  总资产收益率 ROA 13.59 6.83 7.21 8.07 

资产减值损失 -35 0 0 0  净资产收益率 ROE 23.95 11.61 12.10 13.33 

投资收益 -32 180 18 22  偿债能力     

营业利润 8124 4170 4740 5731  流动比率 0.93 0.85 0.94 1.05 

营业外收支 -85 -80 -80 -80  速动比率 0.59 0.60 0.65 0.72 

利润总额 8039 4090 4660 5651  现金比率 0.21 0.29 0.30 0.33 

所得税 1219 613 708 859  资产负债率（%） 40.79 38.54 37.68 36.71 

净利润 6820 3476 3951 4792  经营效率     

归属于母公司净利润 6610 3369 3829 4643  应收账款周转天数 28.74 26.00 29.00 29.00 

EBITDA 7602 5087 6547 8102  存货周转天数 115.88 88.34 92.90 99.04 

      总资产周转率 0.44 0.31 0.35 0.40 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2636 3374 3807 4568  每股收益 1.65 0.84 0.96 1.16 

应收账款及票据 1875 1277 1682 2037  每股净资产 6.89 7.25 7.91 8.70 

预付款项 61 131 148 146  每股经营现金流 1.03 1.53 1.35 1.63 

存货 4129 2619 3272 4209  每股股利 0.52 0.52 0.30 0.37 

其他流动资产 3216 2592 2971 3558  估值分析     

流动资产合计 11917 9992 11880 14519  PE 7 15 13 11 

长期股权投资 1419 1599 1618 1639  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 28903 32713 36033 39318  EV/EBITDA 7.83 11.70 9.09 7.35 

无形资产 945 839 840 838  股息收益率（%） 4.23 4.23 2.45 2.97 

非流动资产合计 36717 39359 41194 42994       

资产合计 48634 49352 53073 57513       

短期借款 4360 4360 4360 4360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3676 2835 3284 4138  净利润 6820 3476 3951 4792 

其他流动负债 4731 4520 5049 5309  折旧和摊销 1734 2026 2610 3231 

流动负债合计 12767 11714 12693 13806  营运资金变动 -2322 1609 -476 -764 

长期借款 4309 4309 4309 4309  经营活动现金流 4124 6118 5390 6509 

其他长期负债 2760 2996 2996 2996  资本开支 -2301 -3005 -3356 -3890 

非流动负债合计 7069 7305 7305 7305  投资 1132 0 0 0 

负债合计 19836 19019 19998 21111  投资活动现金流 -1247 -3266 -3356 -3890 

股本 4003 4003 4003 4003  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 1200 1308 1430 1579  债务募资 -1462 0 0 0 

股东权益合计 28797 30332 33075 36402  筹资活动现金流 -2467 -2114 -1601 -1858 

负债和股东权益合计 48634 49352 53073 57513  现金净流量 403 738 433 762 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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