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❖ 事件：公司 2024H1 营收 77.39 亿元，同比下降 1.16%；归属净利润 9.61 亿

元，同比下降 53.41%；扣非后归母净利润 6.28 亿元，同比下降 50.54%。 

❖ 量增对冲价减，2024H1业绩承压而营收略有下滑。价格方面，根据卓创

数据显示，2024H1 无碱玻纤粗纱均价为 3924 元/吨，同比下降 15.25%；细纱

均价为 7852 元/吨，同比下降 6.94%。需求方面，上半年玻纤及其制品出口

109.64 万吨，同比增长 20.20%，而库存从年初 84.26 万吨下降至 62.75 万吨。

公司方面，在行业底部依旧保持销量增长，其中粗纱及其制品 152.21 万吨，

同增 22.57%，电子布 4.58 亿米，同增 12.53%，逆势实现市占率提升，但价格

因素影响较大，公司 2024H1 营收业绩分别同比下滑 1.16%与 53.41%。 

❖ 价格同减财务费用提升，2024H1 利润率承压下滑。2024H1 公司毛利率

为 21.50%，同降 7.86pct；净利率为 12.76%，同降 14.53pct，利润率下降主要

系 2024H1 玻纤价格同比下降，产品盈利承压，加之资产处置收益从 6.71 亿元

下降至 2.50 亿元，进一步影响净利润。具体看费用端，2024H1 公司期间费用

率为 10.25%，同增 1.57pct。其中，销售费用率为 1.21%，同增 0.17pct，管理

费用率（含研发）为 7.64%，同降 0.21pct，财务费用率为 1.40%，同降 1.61pct。 

❖ 玻纤价格维稳，下半年经济回暖或提振需求。价格方面，截止 2024 年 8

月 18 日，无碱玻纤粗纱价格为 4314 元/吨，较 6 月底价格下降 62 元/吨；细

纱价格为 9200 元/吨，自 6 月底开始累计上涨 50 元/吨。目前看，虽然下游需

求还未恢复，但价格在大企业带动下上涨后依旧维持稳定；未来看，下半年随

着经济逐步的回暖，玻纤需求有望提振，企业盈利或好转。 

❖ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司分别实现归母净利润 24.57/28.66/34.96

亿元，同比增长-19.3%/16.7%/22%，最新收盘价对应 PE 为 16x /14x /12x，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险、风电装机不及预期、能源价格上涨风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 20192 14876 14378 16165 17900 

收入增长率(%) 2.5 -26.3 -3.3 12.4 10.7 

归母净利润(百万元) 6610 3044 2457 2866 3496 

净利润增长率(%) 9.6 -53.9 -19.3 16.7 22.0 

EPS(元/股) 1.7 0.8 0.6 0.7 0.9 

PE 8.3 12.9 16.3 14.0 11.5 

ROE(%) 24.0 10.6 8.1 8.9 10.1 

PB 2.0 1.4 1.3 1.2 1.2 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 20192.22 14875.80 14377.55 16164.95 17899.55  成长性      

减:营业成本 13004.20 10710.22 10903.53 11310.03 11879.54  营业收入增长率 2.5% -26.3% -3.3% 12.4% 10.7% 

 营业税费 170.20 221.62 114.54 128.78 142.60  营业利润增长率 11.1% -53.5% -21.3% 16.8% 22.1% 

   销售费用 157.56 172.51 172.53 185.90 196.89  净利润增长率 9.6% -53.9% -19.3% 16.7% 22.0% 

   管理费用 685.13 702.85 661.37 703.18 769.68  EBITDA 增长率 -12.4% -35.3% 0.3% 31.5% 20.0% 

   研发费用 577.05 519.37 488.84 517.28 554.89  EBIT 增长率 -14.6% -51.4% -17.4% 54.7% 28.5% 

   财务费用 265.88 231.54 388.51 474.31 538.00  NOPLAT 增长率 -13.8% -51.3% -17.3% 54.7% 28.5% 

  资产减值损失 -34.80 -4.78 -10.00 -5.00 -8.00  投资资本增长率 15.3% 7.9% 5.4% 8.3% 7.6% 

加:公允价值变动收益 -18.61 13.80 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 22.4% 4.2% 5.9% 6.5% 7.4% 

 投资和汇兑收益 -32.37 209.26 50.00 50.00 50.00  利润率      

营业利润 8124.23 3775.86 2970.24 3468.48 4234.95  毛利率 35.6% 28.0% 24.2% 30.0% 33.6% 

加:营业外净收支 -85.08 -68.09 22.00 22.00 22.00  营业利润率 40.2% 25.4% 20.7% 21.5% 23.7% 

利润总额 8039.15 3707.78 2992.24 3490.48 4256.95  净利润率 33.8% 21.2% 17.7% 18.4% 20.3% 

减:所得税 1218.85 550.47 443.95 517.88 631.59  EBITDA/营业收入 37.6% 33.1% 34.3% 40.1% 43.5% 

净利润 6610.02 3044.44 2457.07 2866.21 3495.59  EBIT/营业收入 29.1% 19.2% 16.4% 22.5% 26.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2635.93 3126.27 3546.33 4677.33 7489.39  固定资产周转天数 522 782 890 851 814 

交易性金融资产 4.12 3.82 4.82 6.82 7.32  流动营业资本周转天数 16 50 74 81 57 

应收帐款 1589.89 1476.54 1301.09 1709.23 1624.79  流动资产周转天数 215 328 342 352 373 

应收票据 285.13 986.60 1010.28 785.82 705.81  应收帐款周转天数 30 37 35 34 34 

预付帐款 60.69 71.63 54.52 56.55 59.40  存货周转天数 88 146 145 148 155 

存货 4128.66 4533.12 4240.28 5044.07 5172.53  总资产周转天数 824 1219 1334 1259 1224 

其他流动资产 229.50 369.93 486.32 602.72 727.13  投资资本周转天数 737 1080 1177 1134 1101 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 24.0% 10.6% 8.1% 8.9% 10.1% 

长期股权投资 1418.99 1651.72 1651.72 1651.72 1651.72  ROA 13.6% 5.8% 4.5% 4.9% 5.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.2% 5.5% 4.3% 6.2% 7.4% 

固定资产 28903.41 31858.73 35047.14 37697.91 39900.33  费用率      

在建工程 4513.92 3085.95 2160.16 1512.11 1058.48  销售费用率 0.8% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 

无形资产 944.73 1064.54 1094.54 1124.54 1151.54  管理费用率 3.4% 4.7% 4.6% 4.4% 4.3% 

其他非流动资产 53.24 104.48 104.48 104.48 104.48  财务费用率 1.3% 1.6% 2.7% 2.9% 3.0% 

资产总额 48633.67 52073.96 54443.42 58578.48 63090.93  三费/营业收入 5.5% 7.4% 8.5% 8.4% 8.4% 

短期债务 4359.58 6246.17 7746.17 9246.17 10246.17  偿债能力      

应付帐款 2803.03 2828.44 2623.33 2780.36 3173.59  资产负债率 40.8% 42.4% 41.7% 42.3% 42.4% 

应付票据 873.26 552.83 537.53 530.64 459.32  负债权益比 68.9% 73.6% 71.4% 73.2% 73.7% 

其他流动负债 846.57 1186.95 1286.95 1486.95 1886.95  流动比率 0.93 0.93 0.91 0.94 1.00 

长期借款 4309.16 5240.67 5240.67 5240.67 5240.67  速动比率 0.59 0.58 0.59 0.60 0.68 

其他非流动负债 32.80 41.36 40.00 35.00 30.00  利息保障倍数 14.31 7.43 5.61 7.14 8.00 

负债总额 19836.18 22075.73 22679.81 24764.18 26775.19  分红指标      

少数股东权益 1199.82 1356.23 1447.44 1553.84 1683.61  DPS(元) 0.52 0.28 0.20 0.23 0.28 

股本 4003.14 4003.14 4003.14 4003.14 4003.14  分红比率 0.32 0.36 0.30 0.30 0.30 

留存收益 20254.80 21213.61 22887.78 24832.07 27203.74  股息收益率 3.8% 2.8% 2.0% 2.3% 2.8% 

股东权益 28797.49 29998.23 31763.61 33814.30 36315.74  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.65 0.76 0.61 0.72 0.87 

净利润 6610.02 3044.44 2457.07 2866.21 3495.59  BVPS(元) 6.89 7.15 7.57 8.06 8.65 

加:折旧和摊销 1733.86 2070.35 2577.38 2842.28 3101.22  PE(X) 8.3 12.9 16.3 14.0 11.5 

  资产减值准备 6.16 22.22 28.00 27.00 33.00  PB(X) 2.0 1.4 1.3 1.2 1.2 

公允价值变动损失 18.61 -13.80 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 382.43 325.82 419.77 509.77 584.77  P/S 2.7 2.6 2.8 2.5 2.2 

   投资收益 32.37 -209.26 -50.00 -50.00 -50.00  EV/EBITDA 8.5 10.2 10.4 8.0 6.5 

 少数股东损益 210.28 112.87 91.21 106.40 129.76  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2322.06 -3644.42 292.23 -714.44 753.93  PEG 0.9 — — 0.8 0.5 

经营活动产生现金流量 4124.06 867.22 4793.66 5265.22 7926.27  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1246.60 98.33 -3798.89 -4504.89 -4705.31  REP      

融资活动产生现金流量 -2466.74 -470.27 -600.70 369.68 -409.91        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 23日收盘价计算）     
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