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玻纤行业底部已现，行业龙头弹性可期   

——中国巨石动态点评报告   

 

 
 

◼ 核心观点 

公司是全球最大的玻纤生产企业，产能规模持续扩张。据中诚信 24 年

度跟踪评级报告，截止 23 年底，公司拥有 19 条在产玻纤生产线和 4

条电子布产线，在产的玻纤和电子布产能分别为 241.6 万吨和 9.6 亿

米/年。淮安基地一期 10 万吨玻纤产线于 5 月下旬投产，埃及 8 转 12

万吨的冷修产线已于 5 月初投运，上述产能完全释放后，在产产能将

增至 263.6 万吨。由于高技术和高资本壁垒，玻纤行业保持明显的寡

头竞争格局，23 年国内前 3 大玻纤企业产能占比 70%以上。在双碳目

标推动下，风电、光伏和新能源汽车等领域需求长期向好的态势不变，

玻纤行业领军企业竞争优势突出，行业集中度或将进一步提升。 

行业供给增长放缓，自 3 月中下旬粗纱价格出现普涨，行业反转可期：

据公司 23 年年报，大部分玻纤纱产品已处于历史最低价。我们以主流

的产品缠绕直接纱 2400tex 华东报价为例，根据卓创资讯，其平均价

格从 2023 年 1 月的 4050 元/吨不断下降至 2024 年 3 月的 3012 元/吨。

成本端，根据卓创资讯，2400tex 无碱缠绕直接纱综合成本约在 4000

元/吨，多数厂家的生产成本在 3200 元/吨，行业处于普遍亏损状态。

据中国玻璃纤维及制品行业 2023 年度发展报告，21/22/23 年我国玻纤

总产量增速分别为 15.2%/10.2%/5.2%，呈现增速递减态势。在产产能

方面，根据卓创资讯，玻纤行业 22 年底/23 年底/24 年 4 月底的国内

在产产能分别为 658/680.5/691.8 万吨，23 年/24 年前 4 个月同比增速

分别为 3.4%/1.7%。在行业下行周期，供给增速也明显放缓。24 年 3

月 25 日，中国巨石、长海股份等玻纤头部企业相继发布了涨价函，将

缠绕直接纱价格上调 200-400 元/吨，将合股纱价格上调 300-600 元/

吨。此次价格上调，一方面来自于业内价格的理性回归，另一方面行

业成本的压力支撑加之业内盈利持续亏损状态持续较长时间，存在一

定盈利修复的需要。我们判断后续价格有望继续温和上涨，4 月或将

成为本轮周期的价格低点。 

电子纱价格亦出现反转走势，提供额外业绩弹性：同玻纤粗砂价格走

势类似，电子纱价格自 2023 年以后一直处于下行趋势，我们认为这一

情况在 2024 年 4 月初或得以终结。根据卓创资讯，重庆国际无碱电子

纱（G75）价格已从 4 月初的 7250 元/吨上涨至 5 月下旬的 8800 元/

吨。根据公司投资者互动平台公告，公司现有 27 万吨电子纱产能，配

套 9.6 亿米电子布产能，绝大部分电子纱以自用为主，少量电子纱对

外销售。根据财联社报道，公司自 4 月 15 日起，对新增订单及需求，

按照 G75 纱复价 400-600 元/吨，7628 电子布复价 0.2-0.3 元/米。根据

卓创资讯数据，电子纱行业供给 24 年暂未观察到新增，供给格局相较

玻纤粗纱更优。作为覆铜板的主要原材料之一，不排除电子纱/布继续

涨价的可能性。 

◼ 投资建议 

我们认为行业拐点刚刚出现，看好公司在行业上行周期的弹性。具体

逻辑如下：首先，公司在产产能持续扩张，竞争优势不断增强，且产

品下游中风电/光伏/新能源汽车长期需求向好；其次，在历经过去 3 年

的行业下行期后，粗纱和电子纱/布价格有望迎来趋势性上涨，公司盈

利弹性可期；最后，作为出海制造的龙头企业，海外产能不断增加，

全球化布局将日趋完善，全球竞争力不断增强。我们预计公司 24-26 年
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基本数据  
06 月 03 日收盘价(元) 11.44 

12mthA股价格区间(元) 8.50-15.18 

总股本(百万股) 4,003.14 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 457.96  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《玻纤粗砂价格继续上涨，关注玻纤

龙头企业》 

——2024 年 04 月 30 日 

《电子纱需求边际修复，价格或延续

上涨趋势 》 

——2024 年 04 月 24 日 

《玻纤恢复性调价，需求边际改善》 

——2024 年 04 月 02 日  
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归母净利润分别为 26.14/33.45/40.54 亿元，按 6 月 3 日收盘价，对应

EPS 分别为 0.65/0.84/1.01 元，对应 PE17.52/13.69/11.30，首次覆盖给

予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

玻纤新增产能释放速度超市场预期，原材料价格上涨超市场预期，下

游需求增速低于市场预期 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 14,876 15,717 18,320 20,612 

年增长率（%） -26.3% 5.7% 16.6% 12.5% 

归属于母公司的净利润 3,044 2,614 3,345 4,054 

年增长率（%） -53.9% -14.1% 28.0% 21.2% 

每股收益（元） 0.76 0.65 0.84 1.01 

市盈率（X） 12.93 17.52 13.69 11.30 

净资产收益率（%） 10.6% 8.6% 10.3% 11.6% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 06月 03日收盘价)    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,917 13,388 16,638 19,237 22,562  经营活动现金流 4,124 867 1,058 2,470 3,560 

货币资金 2,636 3,126 4,434 4,878 6,122  净利润 6,820 3,157 2,704 3,465 4,196 

应收及预付 1,936 2,535 2,922 3,048 3,142  折旧摊销 1,734 2,070 1,661 1,652 2,056 

存货 4,129 4,533 6,006 7,654 9,346  营运资金变动 -2,322 -3,644 -2,571 -1,719 -1,635 

其他流动资产 3,216 3,194 3,276 3,656 3,953  其它 -2,108 -716 -737 -928 -1,057 

非流动资产 36,717 38,686 38,457 39,190 39,833  投资活动现金流 -1,247 98 -355 -1,092 -1,254 

长期股权投资 1,419 1,652 1,902 2,152 2,402  资本支出 -2,301 83 -356 -1,099 -1,293 

固定资产 28,903 31,859 32,652 33,516 34,082  投资变动 1,132 -473 -250 -250 -250 

在建工程 4,514 3,086 1,669 1,095 716  其他 -78 488 251 257 289 

无形资产 945 1,065 1,211 1,374 1,557  筹资活动现金流 -2,467 -470 638 -933 -1,063 

其他长期资产 936 1,025 1,023 1,053 1,076  银行借款 12,114 7,731 1,000 700 900 

资产总计 48,634 52,074 55,095 58,427 62,396  股权融资 10 60 0 0 0 

流动负债 12,767 14,453 15,659 16,694 17,944  其他 -14,591 -8,261 -362 -1,633 -1,963 

短期借款 4,360 6,246 7,146 7,746 8,546  现金净增加额 403 496 1,308 444 1,243 

应付及预收 3,676 3,381 2,571 2,683 2,852  期初现金余额 2,227 2,630 3,126 4,434 4,878 

其他流动负债 4,731 4,825 5,941 6,265 6,546  期末现金余额 2,630 3,126 4,434 4,878 6,122 

非流动负债 7,069 7,623 7,731 7,834 7,938        

长期借款 4,309 5,241 5,341 5,441 5,541        

应付债券 1,499 800 800 800 800        

其他非流动负债 1,260 1,582 1,591 1,594 1,597        

负债合计 19,836 22,076 23,390 24,528 25,882        

股本 4,003 4,003 4,003 4,003 4,003  

主要财务比率  资本公积 3,195 3,195 3,195 3,195 3,195  

留存收益 20,255 21,214 22,827 24,901 27,374  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 27,598 28,642 30,258 32,333 34,806  成长能力      

少数股东权益 1,200 1,356 1,446 1,566 1,708  营业收入增长 2.5% -26.3% 5.7% 16.6% 12.5% 

负债和股东权益 48,634 52,074 55,095 58,427 62,396  营业利润增长 11.1% -53.5% -13.6% 27.6% 20.8% 

       归母净利润增长 9.6% -53.9% -14.1% 28.0% 21.2% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 35.6% 28.0% 23.5% 24.7% 25.7% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 33.8% 21.2% 17.2% 18.9% 20.4% 

营业收入 20,192 14,876 15,717 18,320 20,612  ROE 24.0% 10.6% 8.6% 10.3% 11.6% 

营业成本 13,004 10,710 12,022 13,798 15,323  ROIC 12.2% 5.5% 6.2% 7.3% 8.2% 

营业税金及附加 170 222 236 275 309  偿债能力      

销售费用 158 173 182 212 237  资产负债率 40.8% 42.4% 42.5% 42.0% 41.5% 

管理费用 685 703 676 751 763  净负债比率 32.5% 36.3% 36.3% 34.7% 31.3% 

研发费用 577 519 534 605 618  流动比率 0.93 0.93 1.06 1.15 1.26 

财务费用 266 232 288 285 297  速动比率 0.59 0.58 0.65 0.67 0.71 

资产减值损失 -35 -5 -5 -6 -7  营运能力      

公允价值变动收益 -19 14 10 7 4  总资产周转率 0.44 0.30 0.29 0.32 0.34 

投资净收益 -32 209 220 257 289  应收账款周转率 12.08 9.70 10.46 11.07 11.78 

营业利润 8,124 3,776 3,261 4,159 5,023  存货周转率 4.11 2.47 2.28 2.02 1.80 

营业外收支 -85 -68 -85 -90 -95  每股指标（元）      

利润总额 8,039 3,708 3,176 4,069 4,928  每股收益 1.65 0.76 0.65 0.84 1.01 

所得税 1,219 550 471 604 732  每股经营现金流 1.03 0.22 0.26 0.62 0.89 

净利润 6,820 3,157 2,704 3,465 4,196  每股净资产 6.89 7.15 7.56 8.08 8.69 

少数股东损益 210 113 90 120 142  估值比率      

归属母公司净利润 6,610 3,044 2,614 3,345 4,054  P/E 8.30 12.93 17.52 13.69 11.30 

EBITDA 7,602 4,920 5,125 6,006 7,281  P/B 1.99 1.37 1.51 1.42 1.32 

EPS（元） 1.65 0.76 0.65 0.84 1.01  EV/EBITDA 8.45 10.21 11.18 9.58 7.86 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；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）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


