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➢ 公司披露 2023 年报：实现营收 148.76 亿元，同比-26.33%，归母净利 30.44 亿
元，同比-53.94%，扣非净利 18.98 亿元，同比-56.64%。其中，23Q4 实现营收 34.50
亿元，同比-15.64%，归母净利 3.71 亿元，同比-66.09%，扣非净利 2.74 亿元，同比-
64.94%。全年毛利率 28%，同比-7.6pct，净利率 21.22%，同比-12.55pct，其中，23Q4
毛利率 25.81%，同比-7.35pct、环比-1.34pct，净利率 11.13%。2023 年公司分红 11.01
亿元，分红率 36.16%（2022 年为 31.55%），对应当前股息率为 2.72%。同时，公司
玻纤业务创始人张毓强先生辞去总经理职务、聘任杨国明先生为公司新总经理，张毓强仍
继续担任公司副董事长及董事会专门委员会相关职务，将在公司董事会战略把控及重大事
项决策方面继续发挥作用。 

➢ 粗纱：价格企稳趋势渐显，底部关注行业供给侧变化及龙头经营优势扩大 

报告期内，公司玻纤及制品销售 248.14 万吨（同比+17.6%），实现营收 144.23 亿元。
我们推算，全年公司玻纤及制品吨价格 5336 元（同比-2009 元，假设 1 亿米电子纱销量
=2.65 万吨电子布销量），吨成本 3865 元（同比-429 元），吨毛利 1471 元（同比-1580
元）。吨归母净利 1126 元（同比-1752 元，全口径含铑粉），吨扣非净利 702 元（同比
-1204 元）。我们预计公司 23Q4 单位净利环比继续回落，但预计下降幅度小于行业，主
因系产品结构优势。 

展望 2024 年，近期行业部分产品（2400tex 板材纱）涨价 200 元/吨，预计与产品结构
调整有关。①需求角度，预计与宏观经济较为挂钩的领域仍处于磨底阶段，风电招标持续
高增速、期待传导至新增装机量，光伏复合材料边框 23Q4 认证进展加速（组件厂盈利能
力弱，或有望加速推动降本措施），②供给角度，2023 年供给偏轻、2024 年关注潜在产
能落地节奏，考虑到当前行业盈利能力处于底部+2023 年投放进展慢于预期，2024 年产
能投放节奏或可能再度慢于预期。综合考虑行业供需及亏损企业比例，判断短期粗纱价格
或出现企稳蓄势，底部阶段关注行业供给侧变化（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）。 

➢ 电子布：行业长期处于大面积亏损状态，年内或存在价格弹性 

报告期内，公司玻纤及制品销售 8.36 亿米（同比+19.1%）。根据卓创资讯数据，行业
7628 电子布全年价格约 3.68 元/米，同比-0.38 元/米（-9.5%）。22Q1-Q2 以来行业长
期处于较大面积亏损状态。供给格局方面，2023 年内无大规模 7628 电子布产能投放，
预计 2024 年新增供给同样偏少，行业除巨石外出现较大面积亏损，关注其他单位窑炉规
模较小、成本较高的企业停产减产进展，例如泰玻邹城 5 线 5 万吨/年电子纱产能于今年
1 月 20 日前后放水冷修。展望 2024 年，我们预计电子布价格弹性更大，重点观测下游
PCB 厂商开工率改善（消费电子出货改善、AI 拉动算力需求）+其他企业停产进展。 

➢ 埃及基地净利率高于公司整体：①2022 年公司期间费用率合计 10.93%，同比
+2.58pct。其中销售、管理、研发费用率同比分别+0.38、+1.33、+0.63pct，销售、管
理、研发费用绝对金额保持平稳，费用率上升预计主因系收入规模同比降低。财务费用2.32
亿元，同比-12.9%，公司资产负债率 42.39%，同比+1.6pct。②2023 年末存货 45.33 亿
元（2022 年末为 41.29 亿元），存货/玻纤及制品业务收入为 0.31（2022 年末为 0.24）。
③2023 年埃及子公司收入 15.2 亿元，净利润 3.4 亿元，净利率达 22.38%，高于公司整
体净利率。美国子公司收入 8.74 亿元，净利润 0.63 亿元。 

➢ 投资建议：①粗纱企稳趋势渐显，关注行业供给侧出清及头部企业经营优势扩大，
②电子布关注其他企业停产减产进展，年内或存在价格弹性，③零碳基地领先全球，有望
构成新一轮成本领先优势，④积极关注光伏从认证走向下游组件厂分布式项目进展。我们
预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 23.48、30.71 和 36.29 亿元，现价对应 PE 分别
为 17x、13x、11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险；行业产能投放节奏不及预期；燃料价格大幅波动。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,876 16,515 19,045 21,561 

增长率（%） -26.3 11.0 15.3 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,044 2,348 3,071 3,629 

增长率（%） -53.9 -22.9 30.8 18.2 

每股收益（元） 0.76 0.59 0.77 0.91 

PE 13 17 13 11 

PB 1.4 1.3 1.2 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,876 16,515 19,045 21,561  成长能力（%）     

营业成本 10,710 12,621 13,993 15,222  营业收入增长率 -26.33 11.02 15.32 13.21 

营业税金及附加 222 231 238 323  EBIT 增长率 -51.44 -11.49 38.42 27.58 

销售费用 173 190 190 216  净利润增长率 -53.94 -22.89 30.82 18.17 

管理费用 703 743 819 927  盈利能力（%）     

研发费用 519 578 571 712  毛利率 28.00 23.58 26.53 29.40 

EBIT 2,849 2,522 3,491 4,453  净利润率 20.47 14.21 16.13 16.83 

财务费用 232 435 433 426  总资产收益率 ROA 5.85 4.35 5.40 6.05 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.63 7.79 9.57 10.54 

投资收益 209 33 38 43  偿债能力     

营业利润 3,776 2,920 3,796 4,471  流动比率 0.93 0.93 0.99 1.08 

营业外收支 -68 -80 -80 -80  速动比率 0.58 0.59 0.67 0.82 

利润总额 3,708 2,840 3,716 4,391  现金比率 0.22 0.23 0.27 0.39 

所得税 550 417 546 645  资产负债率（%） 42.39 41.49 40.88 39.89 

净利润 3,157 2,423 3,169 3,745  经营效率     

归属于母公司净利润 3,044 2,348 3,071 3,629  应收账款周转天数 36.23 36.00 36.00 36.00 

EBITDA 4,920 4,812 6,264 7,718  存货周转天数 154.49 130.00 120.00 90.00 

      总资产周转率 0.30 0.31 0.34 0.37 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,126 3,325 4,285 6,392  每股收益 0.76 0.59 0.77 0.91 

应收账款及票据 2,463 2,705 3,121 3,534  每股净资产 7.15 7.53 8.02 8.60 

预付款项 72 88 98 107  每股经营现金流 0.22 1.13 1.42 1.95 

存货 4,533 4,495 4,600 3,753  每股股利 0.28 0.21 0.28 0.33 

其他流动资产 3,194 3,048 3,430 3,806  估值分析     

流动资产合计 13,388 13,662 15,534 17,593  PE 13 17 13 11 

长期股权投资 1,652 1,685 1,723 1,766  PB 1.4 1.3 1.2 1.2 

固定资产 31,859 34,471 36,519 38,547  EV/EBITDA 10.43 10.66 8.19 6.65 

无形资产 1,065 1,064 1,061 1,058  股息收益率（%） 2.74 2.12 2.77 3.27 

非流动资产合计 38,686 40,299 41,354 42,406       

资产合计 52,074 53,961 56,889 59,999       

短期借款 6,246 6,246 6,246 6,246  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,381 3,450 4,066 4,464  净利润 3,157 2,423 3,169 3,745 

其他流动负债 4,825 5,072 5,324 5,592  折旧和摊销 2,070 2,290 2,773 3,265 

流动负债合计 14,453 14,768 15,637 16,302  营运资金变动 -3,644 104 -54 704 

长期借款 5,241 5,241 5,241 5,241  经营活动现金流 867 4,533 5,700 7,821 

其他长期负债 2,382 2,381 2,381 2,393  资本开支 83 -3,140 -3,158 -3,941 

非流动负债合计 7,623 7,621 7,621 7,633  投资 -473 0 0 0 

负债合计 22,076 22,389 23,258 23,935  投资活动现金流 98 -3,140 -3,158 -3,941 

股本 4,003 4,003 4,003 4,003  股权募资 60 0 0 0 

少数股东权益 1,356 1,431 1,530 1,646  债务募资 -258 127 0 0 

股东权益合计 29,998 31,572 33,631 36,063  筹资活动现金流 -470 -1,194 -1,582 -1,772 

负债和股东权益合计 52,074 53,961 56,889 59,999  现金净流量 496 199 960 2,107 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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