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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.30 元

总市值/流通市值 41232/41232 百万元

52周最高价/最低价 14.69/8.50 元

近 3 个月日均成交额 203.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国巨石（600176.SH）-行业景气持续探底，销量逆势增长巩

固龙头优势》 ——2024-03-22

《中国巨石（600176.SH）——2023 年中报点评-销量逆势增长巩

固龙头优势，业绩略超此前预告》 ——2023-08-21

《中国巨石（600176.SH）-2023 年一季报点评：底部基本确认，

静待景气回升》 ——2023-04-21

《中国巨石（600176.SH）-2022 年年报点评：周期底部蓄势，看

好玻纤龙头竞争优势》 ——2023-03-21

《中国巨石（600176.SH）-三季报点评：业绩筑底中，看好中长

期竞争优势》 ——2022-10-24

Q2玻纤有序复价，盈利环比修复。2024H1公司实现营收77.39亿元，同比
-1.16%，归母净利润9.61亿元，同比-53.4%，扣非归母净利润6.28亿元，
同比-50.54%，EPS为 0.24元/股，高于此前业绩预告中值；其中Q2单季度
实现营收43.57亿元，同比+4.77%，归母净利润6.11亿元，同比-46.5%，
扣非归母净利润4.6亿元，同比-40.73%。收入利润同比大幅回落主要受玻
纤价格持续低位运行影响，但Q2以来玻纤有序复价，同时销量同比大幅提
升，营收同比转正，利润降幅明显收窄；根据卓创资讯上半年主流产品
2400tex缠绕直接纱均价3387.14元/吨，较上年同期下跌10.19%，6月底主
流报价3700-3900元/吨，均价3847.17元/吨，同比-3.65%。

销量持续逆势增长进一步创新高，市场份额继续提升。2024H1实现粗纱及制
品销量152.21万吨，同比+22.6%，电子布销量4.58亿米，同比+12.5%，玻
纤及制品收入76.0亿元，同比+0.4%，高于同期行业增速（玻纤纱产量同比
+2.3%，规上玻纤及制品主营收入同比-5.4%），销量逆势大幅增长并继续创
新高，份额持续巩固并稳步提升。分地区来看，2024H1国内/海外分别实现
收入45.93/30.13亿元，同比-2.11%/+0.13%，占比59.35%/38.9%，上年同
期为59.92%/38.4%。

盈利能力环比改善，汇兑损益变动致费用率同比提升。2024H1实现综合毛利
率21.5%，同比-7.9pp，其中Q1、Q2单季度毛利率分别为20.1%和 22.6%，
同比-9.8pp和-6.3pp，实现净利率12.8%，同比-14.5pp，其中Q1、Q2单季
度净利率分别为10.8%和 14.3%，盈利能力环比修复。期间费用率10.3%，同
比 +1.6pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 同 比
+0.2pp/+0.1pp/+1.6pp/-0.3pp，财务费用率提升因汇兑损益变动所致，上
半年汇兑损失304万元，上年同期汇兑收益贡献1.22亿元。

风险提示：经济复苏不及预期；产能投放超预期；原燃料价格上涨超预期

投资建议：产能扩张、结构完善持续，看好龙头优势扩大，维持“优于大市”

淮安零碳智能制造基地一期10万吨产线于上半年点火投产，二期10万吨生

产线已于7月26日点火投产，同时公司公告拟对全资子公司巨石九江增资 2

亿元以加快九江智能制造基地建设进度，产能扩张持续，并持续优化结构推

动复价增量。上半年玻纤价格低位回升，公司作为玻纤龙头盈利率先修复，

继续看好公司作为玻纤龙头的竞争优势。考虑到下游需求恢复仍有不确定以

及供给端潜在增量冲击，下调盈利预测，预计 24-26 年 EPS 分别为

0.57/0.77/0.91 元/股，对应PE为18.0/13.4/11.3x，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 20,192 14,876 15,880 17,961 19,616

(+/-%) 2.5% -26.3% 6.7% 13.1% 9.2%

净利润(百万元) 6610 3044 2285 3078 3653

(+/-%) 9.6% -53.9% -24.9% 34.7% 18.7%

每股收益（元） 1.65 0.76 0.57 0.77 0.91

EBIT Margin 27.7% 17.1% 15.4% 18.6% 20.3%

净资产收益率（ROE） 24.0% 10.6% 7.5% 9.3% 10.2%

市盈率（PE） 6.2 13.5 18.0 13.4 11.3

EV/EBITDA 8.3 13.7 10.9 9.3 8.5

市净率（PB） 1.49 1.44 1.35 1.25 1.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q2 玻纤有序复价，盈利环比修复。2024H1 公司实现营收 77.39 亿元，同比-1.16%，

归母净利润 9.61 亿元，同比-53.4%，扣非归母净利润 6.28 亿元，同比-50.54%，

EPS 为 0.24 元/股，高于此前业绩预告中值；其中 Q2 单季度实现营收 43.57 亿元，

同比+4.77%，归母净利润 6.11 亿元，同比-46.5%，扣非归母净利润 4.6 亿元，同

比-40.73%。收入利润同比大幅回落主要受玻纤价格持续低位运行影响，但 Q2 以

来玻纤有序复价，同时销量同比大幅提升，营收同比转正，利润降幅明显收窄；

根据卓创资讯上半年主流产品 2400tex 缠绕直接纱均价 3387.14 元/吨，较上年同

期下跌 10.19%，6 月底主流报价 3700-3900 元/吨，均价 3847.17 元/吨，同比

-3.65%。

图1：中国巨石营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国巨石单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国巨石归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国巨石单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销量持续逆势增长进一步创新高，市场份额继续提升。2024H1 实现粗纱及制品销

量 152.21 万吨，同比+22.6%，电子布销量 4.58 亿米，同比+12.5%，玻纤及制品

收入 76.0 亿元，同比+0.4%，高于同期行业增速（玻纤纱产量同比+2.3%，规上玻

纤及制品主营收入同比-5.4%），销量逆势大幅增长并继续创新高，份额持续巩固

并稳步提升。分地区来看，2024H1 国内/海外分别实现收入 45.93/30.13 亿元，

同比-2.11%/+0.13%，占比 59.35%/38.9%，上年同期为 59.92%/38.4%。
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图5：中国巨石玻纤及制品销量及增速（单位：万吨、%） 图6：中国巨石电子布销量及同比增速（单位：亿米、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：中国巨石玻纤及制品收入及增速（单位：亿元、%） 图8：中国巨石分地区收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力环比改善，汇兑损益变动致费用率同比提升。2024H1 实现综合毛利率

21.5%，同比-7.9pp，其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 20.1%和 22.6%，同比-9.8pp

和-6.3pp，实现净利率 12.8%，同比-14.5pp，其中 Q1、Q2 单季度净利率分别为

10.8%和 14.3%，盈利能力环比修复。期间费用率 10.3%，同比+1.6pp，其中销售/

管理/财务/研发费用率同比+0.2pp/+0.1pp/+1.6pp/-0.3pp，财务费用率提升因汇

兑损益变动所致，上半年汇兑损失 304 万元，上年同期汇兑收益贡献 1.22 亿元。
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图9：中国巨石毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图10：中国巨石单季度毛利率和净利率及期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：中国巨石期间费用率（单位：%） 图12：中国巨石单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产能扩张、结构完善持续，看好龙头优势扩大，维持“优于大市”评级。淮安零碳智

能制造基地一期10万吨产线于上半年点火投产，二期10万吨生产线已于7月26日点

火投产，同时公司公告拟对全资子公司巨石九江增资 2 亿元以加快九江智能制造基地

建设进度，产能扩张持续，并持续优化结构推动复价增量。上半年玻纤价格低位回升，

公司作为玻纤龙头盈利率先修复，继续看好公司作为玻纤龙头的竞争优势。考虑到下

游需求恢复仍有不确定以及供给端潜在增量冲击，下调盈利预测，预计24-26 年 EPS

分别为0.57/0.77/0.91 元/股，对应PE为18.0/13.4/11.3x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2636 3126 6857 10827 14510 营业收入 20192 14876 15880 17961 19616

应收款项 3300 3875 3723 4338 4785 营业成本 13004 10710 11805 12783 13638

存货净额 4129 4533 3969 3887 4214 营业税金及附加 170 222 206 233 255

其他流动资产 1848 1849 1714 2086 2197 销售费用 158 173 191 216 235

流动资产合计 11917 13388 16266 21142 25710 管理费用 685 703 725 815 886

固定资产 33417 34945 33606 32529 31891 研发费用 577 519 508 575 628

无形资产及其他 945 1065 1172 1302 1458 财务费用 266 232 405 334 268

投资性房地产 936 1025 1025 1025 1025 投资收益 (32) 209 200 200 200

长期股权投资 1419 1652 1800 1991 2161

资产减值及公允价值变

动 (53) 9 0 0 0

资产总计 48634 52074 53870 57988 62244 其他收入 2301 721 92 25 (28)

短期借款及交易性金融

负债 6190 7949 8000 8400 8820 营业利润 8124 3776 2839 3806 4507

应付款项 3676 3381 3355 3724 4077 营业外净收支 (85) (68) (50) (50) (50)

其他流动负债 2901 3122 2656 3120 3237 利润总额 8039 3708 2789 3756 4457

流动负债合计 12767 14453 14012 15245 16134 所得税费用 1219 550 418 563 669

长期借款及应付债券 5809 6041 6041 6041 6041 少数股东损益 210 113 85 114 136

其他长期负债 1260 1582 1923 2254 2590 归属于母公司净利润 6610 3044 2285 3078 3653

长期负债合计 7069 7623 7964 8295 8631 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 19836 22076 21976 23540 24765 净利润 6610 3044 2285 3078 3653

少数股东权益 1200 1356 1424 1516 1624 资产减值准备 29 (30) 0 (0) (0)

股东权益 27598 28642 30470 32933 35855 折旧摊销 1733 2060 3381 3620 3806

负债和股东权益总计 48634 52074 53870 57988 62244 公允价值变动损失 53 (9) 0 0 0

财务费用 266 232 405 334 268

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 719 (853) 701 260 (80)

每股收益 1.65 0.76 0.57 0.77 0.91 其它 106 50 68 92 109

每股红利 0.59 0.63 0.11 0.15 0.18 经营活动现金流 9251 4263 6435 7050 7487

每股净资产 6.89 7.15 7.61 8.23 8.96 资本开支 0 (3523) (2150) (2672) (3323)

ROIC 13% 5% 4% 7% 8% 其它投资现金流 1062 0 0 0 0

ROE 24% 11% 8% 9% 10% 投资活动现金流 998 (3755) (2299) (2863) (3493)

毛利率 36% 28% 26% 29% 30% 权益性融资 (8) 60 0 0 0

EBIT Margin 28% 17% 15% 19% 20% 负债净变化 (500) 932 0 0 0

EBITDA Margin 36% 31% 37% 39% 40% 支付股利、利息 (2364) (2503) (457) (616) (731)

收入增长 2% -26% 7% 13% 9% 其它融资现金流 (4128) 3067 51 400 420

净利润增长率 10% -54% -25% 35% 19% 融资活动现金流 (9865) (17) (406) (216) (311)

资产负债率 43% 45% 43% 43% 42% 现金净变动 384 490 3730 3971 3683

股息率 5.7% 6.1% 1.1% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 2252 2636 3126 6857 10827

P/E 6.2 13.5 18.0 13.4 11.3 货币资金的期末余额 2636 3126 6857 10827 14510

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.1 企业自由现金流 0 (145) 4009 4046 3780

EV/EBITDA 8.3 13.7 10.9 9.3 8.5 权益自由现金流 0 3853 3715 4163 3973

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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