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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,003  

流通股本(百万股) 4,003  

市价(元) 12.65  

市值(百万元) 50,640  

流通市值(百万元) 50,640  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
【公司点评】景气探底，估值具备性

价比（20240128） 

【公司点评】粗纱周期底部望促格局

优 化 ， 电 子 布 望 迎 恢 复 性 上 涨

（20231024） 

【公司点评】龙头盈利维持韧性，电

子布供需改善可期（20230820） 

【公司点评】业绩超预期，单位盈利

底部夯实（20230712） 

【行业深度】粗纱筑底静待回升，电

子纱上扬弹性可期（20221212） 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,192 14,876 17,152 20,135 23,674 

增长率 yoy% 2% -26% 15% 17% 18% 

归母净利润（百万元） 6,610 3,044 2,644 3,366 4,158 

增长率 yoy% 10% -54% -13% 27% 24% 

每股收益（元） 1.65  0.76  0.66  0.84  1.04  

每股现金流量 1.03  0.22  1.11  1.33  1.55  

净资产收益率 23% 10% 8% 10% 11% 

P/E 7.7  16.6  19.2  15.0  12.2  

P/B 1.8  1.8  1.7  1.5  1.4  

备注：股价取自 2024 年 5 月 9 日收盘价 

 投资要点 

◼ 事件：2023年公司实现营业收入/归母净利/扣非净利 148.8/30.4/19.0亿，同比分别为

-26.3%、-53.9%、-56.6%。其中 23Q4单季度实现收入/归母净利/扣非净利 34.5/3.7/2.7

亿，同比分别-15.6%、-66.1%、-64.9%。2024Q1 公司实现收入/归母净利/扣非净利

33.8、3.5、1.7亿，同比分别为-7.9%、-62.0%、-66.0%。 

◼ 粗纱销量提升明显，行业复价下盈利望修复。2023 年公司粗纱及制品销售 248.1 万

吨，YOY+17.6%，其中预计 23Q4单季度销量同比增长超 10%。受下游补库以及公司

份额提升影响，我们预计 24Q1单季度销量同比增长超 20%。2023年受行业供需失衡

影响，粗纱均价整体下滑，受风电纱产品价格重签影响，我们测算 24Q1 公司粗纱均

价及吨扣非净利环比仍有下降。3 月末玻纤行业多家企业复价，公司直接纱复价 200-

400元/吨，丝饼纱复价 300-600元/吨，预计落地执行效果较好。我们认为行业仍有复

价空间，一是在行业第一轮复价后，行业整体盈利虽有修复，但中小厂商仍处于不同

程度亏损状态；二是从 Q1 来看，下游需求领域均出现不同程度恢复，其中热塑、电

子、风电相关领域表现相对更好，行业供需格局整体向好，且重点企业玻纤纱库存受

下游补库及终端需求消化影响，开始快速降低，根据卓创资讯，4月底重点企业玻纤纱

库存 60.0万吨，较 23年 12月底 84.3万吨下降 28.8%。 

◼ 电子布销量保持快速增长，复价持续性望更强。2023 年公司电子布销量 8.36 亿米，

YOY+19.1%，我们预计 24Q1单季度公司电子布销量同比提升超 20%，继续保持较快

增长。4 月中旬，公司电子布开启复价，G75 纱复价 400-600 元/吨，7628 电子布复

价 0.2-0.3 元/米。我们判断复价后，行业大部分厂商仍呈现不同程度亏损，但公司成

本优势明显，预计电子布仍保持盈利。根据卓创资讯，Q1泰山玻纤 5万吨电子纱产能

及四川玻纤 3万吨产能均放水冷修，我们预计 24年电子纱供给端望出现收缩，考虑到

目前行业库存不高，预计电子布复价持续性更强。 

◼ 产能扩张稳步推进，产品结构持续优化。根据公司公告，预计淮安项目一期 10万吨产

线有望在 24H1投产，九江二期 20万吨生产线视市场情况投产。公司产能持续扩张，

具备成长性，同时彰显了公司绝对的龙头地位和竞争优势。公司产品结构持续优化，

除全力打造风电、热塑、电子纱“三驾马车”以外，公司积极与下游客户开发光伏边

框领域产品。根据公司公告，公司下游的光伏边框复合材料生产企业已向主要光伏组

件生产企业进行认证，24年有部分已实现批量供货，预计 25-26年将释放更多的量。 

◼ 投资建议：我们略微上调公司 24-26年归母净利润至 26/34/42亿（原 24-25年盈利预

测为 25/30亿），主要考虑到终端需求出现不同程度恢复，且玻纤粗纱与电子布均开启

复价，略微上调粗纱与电子布均价假设。调整后盈利预测对应当前股价 PE 为

 

 

 
底部已现，复价明确盈利望修复 

中国巨石（600176.SH）/非金

属材料 
证券研究报告/公司点评 2024 年 5月 9日 
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19.2/15.0/12.2倍，PB为 1.7/1.5/1.4倍。考虑到行业底部已现，公司产能持续扩张，

产品结构持续优化，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；行业产能大幅扩张；天然气、电力等能源成本大幅上涨。 
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图表 1：2024Q1营收 33.8亿元  图表 2：2024Q1扣非归母净利 1.7亿元 

 

1）  

 

2） 资料来源：wind，中泰证券研究所 3）  4） 资料来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：2018-2024Q1毛利率及净利率情况（%）  图表 4：2018-2024Q1各项费用率（%） 

 

 

 

5） 资料来源：wind，中泰证券研究所 6）  7） 资料来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：2018-2024Q1收现比（%）  图表 6：2018-2024Q1末资产负债率（%） 

 

 

 

8） 资料来源：wind，中泰证券研究所 9）  10） 资料来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 7：中国巨石核心财务数据 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,126 1,715 2,013 2,367 营业收入 14,876 17,152 20,135 23,674

应收票据 987 0 0 0 营业成本 10,710 13,082 14,586 16,528

应收账款 1,477 1,848 2,135 2,464 税金及附加 222 171 208 258

预付账款 72 235 263 298 销售费用 173 199 233 275

存货 4,533 2,616 2,917 3,306 管理费用 703 583 705 947

合同资产 0 0 0 0 研发费用 519 599 703 827

其他流动资产 3,194 5,613 6,487 7,508 财务费用 232 570 654 730

流动资产合计 13,388 12,028 13,815 15,943 信用减值损失 -17 -17 -17 -17

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -5 -5 -5 -5

长期股权投资 1,652 1,652 1,652 1,652 公允价值变动收益 14 3 4 6

固定资产 31,859 35,244 38,405 41,355 投资收益 209 50 60 70

在建工程 3,086 3,386 3,686 3,986 其他收益 322 280 250 230

无形资产 1,065 1,137 1,221 1,315 营业利润 3,776 3,258 4,137 5,093

其他非流动资产 1,025 1,067 1,113 1,164 营业外收入 27 52 52 60

非流动资产合计 38,686 42,486 46,076 49,472 营业外支出 95 90 90 90

资产合计 52,074 54,514 59,891 65,415 利润总额 3,708 3,220 4,099 5,063

短期借款 6,246 9,047 12,736 14,645 所得税 551 478 608 751

应付票据 553 196 219 248 净利润 3,157 2,742 3,491 4,312

应付账款 2,828 2,695 2,626 2,479 少数股东损益 113 98 125 154

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 3,044 2,644 3,366 4,158

合同负债 507 309 362 426 NOPLAT 3,354 3,228 4,047 4,933

其他应付款 283 312 343 377 EPS（按最新股本摊薄） 0.76 0.66 0.84 1.04

一年内到期的非流动负债 1,703 1,533 1,379 1,242

其他流动负债 2,331 2,207 2,413 2,745 主要财务比率

流动负债合计 14,453 16,298 20,078 22,162 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 5,241 4,241 3,241 3,241 成长能力

应付债券 800 720 648 583 营业收入增长率 -26.3% 15.3% 17.4% 17.6%

其他非流动负债 1,582 1,546 1,525 1,519 EBIT增长率 -52.6% -3.8% 25.4% 21.9%

非流动负债合计 7,623 6,506 5,413 5,343 归母公司净利润增长率 -53.9% -13.1% 27.3% 23.5%

负债合计 22,076 22,804 25,491 27,504 获利能力

归属母公司所有者权益 28,642 30,255 32,820 36,177 毛利率 28.0% 23.7% 27.6% 30.2%

少数股东权益 1,356 1,454 1,579 1,733 净利率 21.2% 16.0% 17.3% 18.2%

所有者权益合计 29,998 31,710 34,400 37,911 ROE 10.1% 8.3% 9.8% 11.0%

负债和股东权益 52,074 54,514 59,891 65,415 ROIC 9.3% 8.3% 9.4% 10.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.4% 41.8% 42.6% 42.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 51.9% 53.9% 56.8% 56.0%

经营活动现金流 867 4,434 5,311 6,198 流动比率 0.9 0.7 0.7 0.7

现金收益 5,449 5,534 6,598 7,713 速动比率 0.6 0.6 0.5 0.6

存货影响 -404 1,917 -301 -388 营运能力

经营性应收影响 -594 456 -309 -360 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4

经营性应付影响 -292 -462 -16 -83 应收账款周转天数 37 35 36 35

其他影响 -3,291 -3,011 -662 -684 应付账款周转天数 95 76 66 56

投资活动现金流 98 -5,927 -5,934 -5,941 存货周转天数 146 98 68 68

资本支出 -3,707 -5,980 -5,998 -6,017 每股指标（元）

股权投资 -233 0 0 0 每股收益 0.76 0.66 0.84 1.04

其他长期资产变化 4,038 53 64 76 每股经营现金流 0.22 1.11 1.33 1.55

融资活动现金流 -470 82 921 97 每股净资产 7.15 7.56 8.20 9.04

借款增加 1,992 1,550 2,464 1,706 估值比率

股利及利息支付 -2,503 -1,428 -1,721 -2,048 P/E 16.6 19.2 15.0 12.2

股东融资 60 0 0 0 P/B 1.8 1.7 1.5 1.4

其他影响 -19 -40 178 439

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



9v5ZovLIDAWLM3uh2a6H1plD1spwbUR0dnUUP0+Je+ieWyOiRVSASTyaS+y3BgAS
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


