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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -1.78 -16.43 -18.64 

相对涨幅(%) -1.37 -10.66 -13.77  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中国巨石（600176.SH）：粗纱竞

争加剧价格承压，电子纱价格基本筑

底》，2023.10.24 

2.《中国巨石（600176.SH）：业绩环

比改善验证结构优势，龙头底部向上

可期》，2023.8.18 

3.《中国巨石（600176.SH）：23Q2 业

绩改善兑现，龙头逐季向上可期》，
2023.7.12 

4.《中国巨石（600176.SH）：曙光初

现，蓄势待发》，2023.4.20 

5.《中国巨石（600176.SH）：电子布

逆势增长，龙头强者恒强》，2023.3.21  
 

中国巨石（600176.SH）：23Q4 粗纱价格

持续探底，关注旧产能出清及新需求释放  
 
投资要点 

事件：2024 年 1 月 26 日，公司发布 2023 年年度业绩预告，2023 年公司预计实现

归母净利润约 29.75-33.05 亿元，同比下降 50%至 55%，同比减少 33.05 至 36.36

亿元，预计实现扣非归母净利润约 17.51-19.70 亿元，同比下降 55%至 60%，同

比减少 24.07 至 26.26 亿元。 

玻纤价格回落致盈利承压，23Q4 粗纱价格再度探底。根据公司业绩预告，23 年公司

业绩承压主要受宏观经济下行以及行业需求转弱影响导致公司产品销售价格下降

所致，公司 23 年盈利同比回落明显。根据卓创资讯，23 年全国无碱 2400tex 缠

绕直接纱成交均价约 3803 元/吨，同比-29.6%，23Q4 粗纱价格维持下降趋势，四

季度全国无碱 2400tex 缠绕直接纱成交均价约 3309 元/吨，同比-20.8%，环比-

10.5%，23Q4 行业库存虽略有下降，但绝对值仍处于历史高位，截止 23 年 12 月

行业库存约 84.26 万吨，环比-0.7%。23Q4 粗纱价格持续下探或影响公司单季度

业绩表现，根据公司业绩预告推算，23Q4 公司归母净利润约 3.01-6.31 亿元，同

比下降 42.25%至 72.49%。 

电子纱价格有望率先企稳，24 年新增供给有限。根据卓创资讯，23 年全国电子纱市

场主流成交均价约为 8253 元/米，同比-14.4%，电子布均价约 3.6 元/米，同比-

16.2%，其中 23Q4 电子纱均价约为 8129 元/米，同比-12.1%，环比+0.2%，23Q4

电子布均价约为 3.58 元/米，同比-9.0%，环比+5.0%。我们认为，23-24 年电子

纱基本无新增产能，供给侧收缩下行业库存或较低，23 年 9 月已率先迎来一波试

探性提价，电子纱有望率先迎来基本面拐点，而公司凭借规模及成本优势在当前

价格体系下依然保持一定盈利水平，看好公司电子纱部分盈利弹性。 

景气底部龙头竞争优势有望强化。我们认为，23 年玻纤整体景气度承压，表现为价

格持续下降、企业不断累库，但龙头企业在产能规模、产品结构以及成本等方面的

竞争优势有望得到持续强化，并带动市场份额的持续提升。23 年 5 月公司九江智

能制造基地一线 20 万吨新线点火，新产能爬坡有望驱动公司 23 年粗纱产销提升，

23H1 公司粗纱销量 124.18 万吨，同比+16.1%。我们认为公司在建产能包括九江

二期 20 万吨、淮安基地一期 10 万吨以及埃及技改冷修线有望在 24 年释放产能，

进一步扩大公司在生产成本和高端产品的竞争优势。 

投资建议：当前玻纤行业持续底部盘整，24 年需持续关注旧产能出清、龙头新产能

落地，以及光伏边框等新需求领域突破情况，我们认为公司凭借成本及产品结构

优势有望率先突出重围，并实现市场份额稳步提升。考虑到 23Q3 以来粗纱价格

持续下降，我们下调公司盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润分别为 30.84、

32.11 和 39.96 亿元，对应 EPS 分别为 0.77、0.80 和 1.00 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：项目建设进度不及预期、行业新增供给超预期、全球经济超预期下滑。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 4,003.14 

流通 A 股(百万股)： 4,003.14 

52 周内股价区间(元)： 8.72-15.30 

总市值(百万元)： 38,269.99 

总资产(百万元)： 52,702.92 

每股净资产(元)： 7.08 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 19,707 20,192 16,309 16,935 19,148 

(+/-)YOY(%) 68.9% 2.5% -19.2% 3.8% 13.1% 

净利润(百万元) 6,028 6,610 3,084 3,211 3,996 

(+/-)YOY(%) 149.5% 9.6% -53.3% 4.1% 24.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.51 1.65 0.77 0.80 1.00 

毛利率(%) 45.3% 35.6% 27.2% 27.6% 30.9% 

净资产收益率(%) 26.7% 24.0% 10.4% 10.0% 11.5% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 20,192 16,309 16,935 19,148 

每股收益 1.65 0.77 0.80 1.00  营业成本 13,004 11,869 12,258 13,240 

每股净资产 6.89 7.43 7.99 8.69  毛利率% 35.6% 27.2% 27.6% 30.9% 

每股经营现金流 1.03 1.89 1.82 2.05  营业税金及附加 170 137 143 161 

每股股利 0.52 0.23 0.24 0.30  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 158 127 132 149 

P/E 8.30 12.41 11.92 9.58  营业费用率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

P/B 1.99 1.29 1.20 1.10  管理费用 685 553 677 957 

P/S 1.90 2.35 2.26 2.00  管理费用率% 3.4% 3.4% 4.0% 5.0% 

EV/EBITDA 8.45 5.68 5.15 4.21  研发费用 577 466 484 547 

股息率% 3.8% 2.4% 2.5% 3.1%  研发费用率% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 5,868 4,039 4,185 5,129 

毛利率 35.6% 27.2% 27.6% 30.9%  财务费用 266 393 390 405 

净利润率 32.7% 18.9% 19.0% 20.9%  财务费用率% 1.3% 2.4% 2.3% 2.1% 

净资产收益率 24.0% 10.4% 10.0% 11.5%  资产减值损失 -35 54 81 68 

资产回报率 13.6% 6.2% 6.1% 7.1%  投资收益 -32 82 85 96 

投资回报率 12.2% 8.1% 7.8% 9.0%  营业利润 8,124 3,774 3,926 4,879 

盈利增长(%)      营业外收支 -85 -31 -29 -28 

营业收入增长率 2.5% -19.2% 3.8% 13.1%  利润总额 8,039 3,744 3,897 4,851 

EBIT 增长率 -14.6% -31.2% 3.6% 22.6%  EBITDA 7,602 8,037 8,674 10,100 

净利润增长率 9.6% -53.3% 4.1% 24.5%  所得税 1,219 562 585 728 

偿债能力指标      有效所得税率% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 40.8% 37.5% 36.8% 35.7%  少数股东损益 210 98 102 127 

流动比率 0.9 1.0 1.2 1.4  归属母公司所有者净利润 6,610 3,084 3,211 3,996 

速动比率 0.6 0.7 0.8 1.0       

现金比率 0.2 0.3 0.5 0.6  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 2,636 3,963 5,585 7,968 

应收帐款周转天数 28.7 28.7 28.7 28.7  应收账款及应收票据 1,875 1,514 1,573 1,778 

存货周转天数 115.9 115.9 115.9 115.9  存货 4,129 3,768 3,892 4,203 

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3  其它流动资产 3,277 2,698 2,793 3,124 

固定资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6  流动资产合计 11,917 11,944 13,842 17,073 

      长期股权投资 1,419 1,444 1,489 1,524 

      固定资产 28,903 29,729 30,150 30,051 

      在建工程 4,514 4,634 5,274 5,674 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 945 1,026 1,135 1,230 

净利润 6,610 3,084 3,211 3,996  非流动资产合计 36,717 37,766 38,979 39,407 

少数股东损益 210 98 102 127  资产总计 48,634 49,710 52,821 56,480 

非现金支出 1,740 3,944 4,407 4,903  短期借款 4,360 4,120 3,910 4,050 

非经营收益 -2,114 -310 -343 -429  应付票据及应付账款 3,676 3,355 3,465 3,743 

营运资金变动 -2,322 759 -105 -403  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 4,124 7,575 7,272 8,194  其它流动负债 4,731 4,511 4,573 4,740 

资产 -2,301 -4,346 -4,927 -4,558  流动负债合计 12,767 11,987 11,948 12,533 

投资 1,132 -25 -45 -35  长期借款 4,309 3,909 4,709 4,859 

其他 -78 82 85 96  其它长期负债 2,760 2,760 2,760 2,760 

投资活动现金流 -1,247 -4,289 -4,887 -4,498  非流动负债合计 7,069 6,669 7,469 7,619 

债权募资 -1,462 -640 590 290  负债总计 19,836 18,655 19,417 20,152 

股权募资 10 0 0 0  实收资本 4,003 4,003 4,003 4,003 

其他 -1,015 -1,319 -1,353 -1,604  普通股股东权益 27,598 29,756 32,004 34,801 

融资活动现金流 -2,467 -1,958 -763 -1,314  少数股东权益 1,200 1,298 1,400 1,527 

现金净流量 403 1,327 1,622 2,383  负债和所有者权益合计 48,634 49,710 52,821 56,480  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 26 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究，2021 年加入德

邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名；2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名；2019

年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名；2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名。 

 王逸枫 建筑建材行业分析师，剑桥大学经济学硕士，2022 年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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