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市场数据  
收盘价(元) 9.84 

一年最低/最高价 8.50/16.50 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 39,390.87 

总市值(百万元) 39,390.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.15 

资产负债率(%,LF) 42.39 

总股本(百万股) 4,003.14 

流通 A 股(百万股) 4,003.14  
 

相关研究  
《中国巨石(600176)：2023 年三季报

点评：粗纱景气继续下探，电子布盈

利改善可期 》 

2023-10-24 

《中国巨石(600176)：2023 年中报点

评：景气低位彰显结构和成本优势，

供需平衡修复奠定盈利向上基础》 

2023-08-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20,192 14,876 17,291 21,393 25,904 

同比 2.46% -26.33% 16.24% 23.72% 21.08% 

归母净利润（百万元） 6,610 3,044 2,098 3,072 4,084 

同比 9.65% -53.94% -31.10% 46.44% 32.93% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.65 0.76 0.52 0.77 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 5.96 12.94 18.78 12.82 9.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年年报，全年分别实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净

利润 148.8/30.4/19.0 亿元，同比-26.3%/-53.9%/-56.6%，基本符合我们的预期。 

◼ 供强需弱下全年行业景气加速下行，产品价格底部特征明显：2023 年全球经济环境

不确定性加大，增长动力不足，玻纤行业内需未见明显修复，海外需求不确定性进

一步加强，行业整体需求增速放缓；与此同时，供应端仍略有新增产能，且面临外

围产业资本新进入压力，市场整体信心不足，年内玻纤价格进一步探底，全年国内

无碱缠绕直接纱 2400tex 单吨均价同比 2022 年下跌 1505 元至 3761 元，且 24Q1 未

见明显改善。 

◼ 公司粗纱及电子布销量逆势增长，价格下降导致盈利水平承压，海外盈利优于国内。

（1）全年玻纤及制品实现营业收入 144.2 亿元，同比-14.5%，主要是受到产品价格

承压影响；公司在下行周期中稳步扩张产能、开拓高端市场、加速提升市场份额，

粗纱/电子布实现销量 248.1 万吨/8.36 亿米，同比+17.6%/+19.1%；（2）2023 年整体

毛利率为 28.0%，同比-7.6pct，其中玻纤及制品实现毛利率 27.6%，同比-13.9pct，

且 Q1-4 单季度毛利率逐季下滑；（3）国内/外毛利率分别为 22.9%/34.5%，海外利

润表现优于国内。 

◼ 期间费用率水平同比略增，资产处置收益同比下滑。2023 全年期间费用率为 10.9%，

同比+2.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.2%/4.7%/ 3.5%/1.6%，同比

+0.4/+1.3/+0.6/+0.2pct；分母端收入下滑导致各项期间费用率均有提升，其中管理费

用率同比+1.3pct 主要是由于租赁费用及停工损失增加。此外，公司 2023 全年资产

处置收益大幅下滑 63.7%至 9.4 亿元；2023 年公司实现销售净利率 21.2%，同比下

滑 12.6pct。 

◼ 资本开支速度受现金水平下降影响而放缓，资产负债率水平同比小幅增加。公司

2023 年实现经营活动净现金流 8.7 亿元，同比-79.0%，主要受利润水平下降的影响；

全年购建固定资产、无形资产和其他长期资产现金流为 14.6 亿元，同比-73.7%；截

至 2023 年末公司带息债务余额为 145.1 亿元，同比+20.0 亿元，资产负债率为 42.4%，

同比+1.6pct。 

◼ 2024 年行业供需格局有望改善，景气有望筑底回暖。经历前期明显下调后，粗纱价

格在二三线企业成本支撑下有望逐步趋稳，中期新增供给在行业景气位于底部区间

下有望进一步放缓，随着在建产能逐步释放和消化，行业供需格局有望出现改善信

号。中长期来看，落后产能出清有望加速，行业容量在新应用落地催化下有望持续

增长，产品结构的调整有利于龙头构筑新的壁垒，盈利稳定性也将提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在行业下行期把握高端市场机会，立足成本优势，销量

逆势增长，盈利水平优于行业；且公司积极推进光伏边框等增量需求，有望带来新

的增长点。但短期需求疲弱叠加行业新增产能尚未完全释放，供需平衡修复有待时

日，因此我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测为 21.0/30.7 亿元（原值为

32.9/55.0 亿元），新增 2026 年归母净利润预测为 40.8 亿元，3 月 22 日收盘价对应

2024-2026 年市盈率分别为 18.8/12.8/9.7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内需回升幅度不及预期的风险，海外经济进一步衰退的风险，原燃料价

格上升超预期的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2023 年年报，全年分别实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润

148.8/30.4/19.0 亿元，同比-26.3%/-53.9%/-56.6%；其中，单四季度分别实现营业收入、

归母净利润、扣非后归母净利润 34.5/3.7/2.7 亿元，同比-15.6%/-66.1%/-64.9%，基本符

合我们的预期。 

 

2.   点评 

供强需弱下全年行业景气加速下行，产品价格底部特征明显。2023 全年全球经济环

境不确定性加大，增长动力不足，玻纤行业内需未见明显修复，海外需求不确定性进一

步加强，行业整体需求增速放缓；与此同时，供应端仍略有新增产能，且面临外围产业

资本新进入压力，导致市场整体信心不足。 

根据卓创资讯统计，行业库存水平自 2022 年起波动上行，并于 2023 年 8 月达到阶

段性高点 88.1 万吨，供强需弱格局下年内玻纤价格进一步探底，全年国内无碱缠绕直接

纱 2400tex 单吨均价同比 2022 年下跌 1505 元至 3761 元，23Q1-Q4 单吨均价分别为

4060/3910/3500/3240 元，且 24Q1 未见明显改善。 

图1：国内样本厂商原纱库存（截至 2024 年 2 月，万吨）  图2：缠绕直接纱 2400tex 主流报价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

公司粗纱及电子布销量逆势增长，价格下降导致盈利水平承压，海外盈利优于国内。

（1）全年玻纤及制品实现营业收入 144.2 亿元，同比-14.5%，同比下滑主要是受到行业

整体景气加速下行产品价格承压影响；公司在下行周期中采取稳步扩张产能、开拓高端

市场、加速提升市场份额等举措，2023 全年粗纱/电子布分别实现销量 248.1 万吨/8.36

亿米，同比分别+17.6%/+19.1%，且我们测算 23Q4 公司粗纱销量环比 Q3 继续提升；（2）

公司2023年整体毛利率为28.0%，同比下滑7.6pct，其中玻纤及制品实现毛利率为27.6%，

同比下滑 13.9pct；公司 23Q1-4 分别实现毛利率 29.9%/28.9%/27.1%/25.8%，单季度毛利

率逐季下滑；（3）分地区来看，公司全年国内/外分别实现主营业务收入 90.0/55.6 亿元，
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同比分别-10.3%/-26.1%，毛利率分别为 22.9%/34.5%，海外利润表现优于国内。 

图3：公司粗纱及制品、电子布销量  图4：公司单季度毛利率、销售净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

期间费用率水平略增，资产处置收益同比下滑。公司 2023 全年期间费用率为 10.9%，

同比+2.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.2%/4.7%/3.5%/1.6%，同比分别

+0.4/+1.3/+0.6/+0.2pct；分母端收入下滑导致各项期间费用率均有提升，其中管理费用率

同比+1.3pct 主要是由于租赁费用及停工损失增加所致。此外，公司 2023 全年资产处置

收益大幅下滑 63.7%至 9.4 亿元，或因铂铑合金处置减缓所致。2023 年公司实现销售净

利率 21.2%，同比下滑 12.6pct。 

资本开支受现金水平下降影响而放缓，资产负债率水平同比小幅增加。公司 2023

年实现经营活动净现金流 8.7 亿元，同比-79.0%，主要受利润水平下降的影响；全年购

建固定资产、无形资产和其他长期资产现金流为 14.6 亿元，同比-73.7%；截至 2023 年

末公司带息债务余额为 145.1 亿元，同比+20.0 亿元，资产负债率为 42.4%，同比+1.6pct。 

图5：公司资本开支情况  图6：公司带息债务与资产负债率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2024 年行业供需格局有望改善，景气有望筑底回暖。经历前期明显下调后，粗纱价

格在二三线企业成本支撑下有望逐步趋稳，中期新增供给在行业景气位于底部区间下有

望进一步放缓，随着在建产能逐步释放和消化，行业供需格局有望出现改善信号。中长
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期来看，落后产能出清有望加速，玻纤成本的下降也为新应用的拓展和渗透率的提升提

供催化剂，行业容量有望持续增长，产品结构的调整有利于龙头构筑新的壁垒，盈利稳

定性也将提升。 

 

3.   盈利预测与评级 

公司在行业下行期把握高端市场机会，立足成本优势，销量逆势增长，且在盈利方

面也取得优于行业的表现。随着淮安零碳基地与九江智能制造产线投产，公司生产效率

有望进一步提升，进一步夯实成本优势，且公司积极推进光伏边框等下游增量需求，推

进重点客户开展认证工作，有望带来新的业务增长点。但短期需求疲弱叠加行业新增产

能投放尚未完全释放，行业供需平衡修复及库存去化有待时日，因此我们下调公司 2024-

2025 年归母净利润预测为 21.0/30.7 亿元（原值为 32.9/55.0 亿元），新增 2026 年归母净

利润预测为 40.8 亿元，3 月 22 日收盘价对应 2024-2026 年市盈率分别为 18.8/12.8/9.7

倍，维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

内需回升幅度不及预期的风险，海外经济进一步衰退的风险，原燃料价格上升超预

期的风险。 
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中国巨石三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,388 14,179 16,232 19,686  营业总收入 14,876 17,291 21,393 25,904 

货币资金及交易性金融资产 3,130 3,388 4,237 6,346  营业成本(含金融类) 10,710 13,484 15,766 18,455 

经营性应收款项 3,943 4,111 4,706 5,317  税金及附加 222 258 319 386 

存货 4,533 4,869 5,255 5,639  销售费用 173 201 248 300 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 703 744 920 1,114 

其他流动资产 1,782 1,811 2,034 2,385  研发费用 519 657 813 984 

非流动资产 38,686 38,914 38,939 39,022  财务费用 232 173 214 259 

长期股权投资 1,652 1,552 1,452 1,402  加:其他收益 322 259 321 389 

固定资产及使用权资产 31,883 32,696 33,007 32,828  投资净收益 209 30 40 40 

在建工程 3,086 2,586 2,386 2,686  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 1,065 1,080 1,093 1,106  减值损失 (22) (32) (36) (41) 

商誉 470 470 470 470  资产处置收益 935 600 400 300 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 3,776 2,633 3,838 5,093 

其他非流动资产 528 528 528 528  营业外净收支  (68) (79) (98) (119) 

资产总计 52,074 53,094 55,171 58,708  利润总额 3,708 2,554 3,740 4,975 

流动负债 14,453 14,115 14,067 14,284  减:所得税 550 378 555 740 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,949 7,649 7,649 7,849  净利润 3,157 2,175 3,186 4,235 

经营性应付款项 3,381 3,034 2,540 2,051  减:少数股东损益 113 78 114 151 

合同负债 507 605 749 907  归属母公司净利润 3,044 2,098 3,072 4,084 

其他流动负债 2,615 2,827 3,129 3,477       

非流动负债 7,623 7,523 7,523 8,023  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 0.52 0.77 1.02 

长期借款 5,241 5,041 4,841 5,141       

应付债券 800 900 1,100 1,300  EBIT 2,849 2,727 3,954 5,234 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 4,920 3,948 5,180 6,450 

其他非流动负债 1,569 1,569 1,569 1,569       

负债合计 22,076 21,638 21,590 22,307  毛利率(%) 28.00 22.02 26.30 28.76 

归属母公司股东权益 28,642 30,022 32,033 34,703  归母净利率(%) 20.47 12.13 14.36 15.76 

少数股东权益 1,356 1,434 1,548 1,699       

所有者权益合计 29,998 31,456 33,581 36,402  收入增长率(%) (26.33) 16.24 23.72 21.08 

负债和股东权益 52,074 53,094 55,171 58,708  归母净利润增长率(%) (53.94) (31.10) 46.44 32.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 867 2,565 3,104 4,201  每股净资产(元) 7.15 7.50 8.00 8.67 

投资活动现金流 98 (899) (908) (1,079)  最新发行在外股份（百万股） 4,003 4,003 4,003 4,003 

筹资活动现金流 (470) (1,408) (1,348) (1,013)  ROIC(%) 5.72 5.22 7.30 9.10 

现金净增加额 496 258 848 2,109  ROE-摊薄(%) 10.63 6.99 9.59 11.77 

折旧和摊销 2,070 1,222 1,225 1,217  资产负债率(%) 42.39 40.75 39.13 38.00 

资本开支 83 (1,029) (1,048) (1,169)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.94 18.78 12.82 9.65 

营运资本变动 (3,644) (588) (1,274) (1,354)  P/B（现价） 1.38 1.31 1.23 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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