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龙头优势凸显盈利韧性，产能扩张持续推进

——中国巨石（600176）公司点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

中国巨石 1.1% -17.1% -24.2%

沪深 300 -3.3% -8.6% -10.0%

市场数据 2024/08/23

当前价格（元） 10.30

52周价格区间（元） 8.50-14.69

总市值（百万） 41,232.31

流通市值（百万） 41,232.31

总股本（万股） 400,313.67

流通股本（万股） 400,313.67

日均成交额（百万） 212.62

近一月换手（%） 0.34

事件:

2024年 8月 22日，中国巨石发布 2024年半年报：2024H1，公司实现

营业收入/归母净利润 /扣非归母净利润 77.4/9.6/6.3 亿元，分别同比

-1.2%/-53.4%/-50.5%，扣非归母净利润位于业绩预告上限；2024Q2，
公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 43.6/6.1/4.6亿元，分别

同比+4.8%/-46.5%/-40.7%。

投资要点:

 上半年销量同比大幅增长，玻纤复价带动毛利率环比修复：2024H1
公司粗纱及制品 /电子布销量为 152.2 万吨 /4.6 亿米，同比

+22.6%/+12.5%。其中，2024H1 玻纤及制品收入为 76.0亿元，同

比+0.4%，收入增速低于销量增速主要系玻纤价格同比下滑所致。

2024H1 公司毛利率为 21.5%、同比 -7.9pct，2024Q2 毛利率为

22.6%、环/同比为+2.4/-6.3pct，二季度环比改善明显，主要得益于

行业二季度迎来全面复价。根据卓创数据，2024Q2，2400tex缠绕

直接纱均价环/同比为+18.9%/-9.9%，G75 电子纱均价环/同比为

+16.2%/+6.3%。

 汇兑损失拖累短期费率，现金流有所下滑：2024H1公司归母净利率

/扣非归母净利率为 12.4%/8.1%，同比-13.9/-8.1pct，因毛利率同比

下滑较多拖累利润率。此外，归母净利率下滑较多系处置铑粉带来

的资产处置收益同比减少，2024H1 资产处置收益 2.5 亿元、同比

-62.7%。2024H1 公司期间费用率为 10.2%，同比+1.6pct，其中销

售/管理/财务/研发费用率分别为 1.2%/4.4%/1.4%/3.3%，同比为

+0.2/+0.1/+1.6/-0.3pct，其中财务费用率提升主要系汇兑损失增多所

致。2024H1 公司资产负债率/有息负债率为 42.7%/29.2%，同比

-1.0/+0.1pct。2024H1 公司经营性净现金流 2.3亿元，同比-37.9%，

主要系销售商品收到的现金和银行承兑汇票到期托收减少。单季度

来看，2024Q2归母净利率/扣非归母净利率为 14.0%/10.6%，同比

-13.4/-8.1pct、环比+3.7/+5.6pct，盈利能力环比改善。

 产能落地加码龙头地位，看好下半年盈利改善：7月 26日，中国巨

石淮安零碳智能制造基地第二条年产 10万吨玻纤生产线顺利点火，

点火后预计公司国内在产产能将达到 253万吨/年；8月 23日，公司

对其全资子公司巨石九江增资 2亿元用于加快巨石九江智能制造基
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地年产 40万吨玻璃纤维生产线项目建设。我们预计下半年新产能落

地后销量端有望贡献增量，价格端随着产品结构改善预计带来提涨

可能，其中电子布/电子纱受益于下游消费电子需求旺季，价格环比

或仍有提涨空间。

 盈利预测与投资评级：公司玻纤产能全球第一，随着新产能投放预

计市占率有望进一步提升，同时在行业周期底部震荡下，龙头依托

规模优势更具盈利弹性。我们预计公司 2024-2026 年营业收入为

164.2/180.1/191.7亿元，归母净利润为 23.3/28.6/35.4亿元，EPS
为 0.6/0.7/0.9 元，对应 PE为 17.7/14.4/11.6倍,首次覆盖，给予“买

入”评级。

 风险提示：公司产能投放不及预期，行业产能投放超预期，消费电

子旺季需求不及预期，原材料价格大幅上涨风险，海外需求下滑风

险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 14876 16418 18012 19167
增长率(%) -26 10 10 6
归母净利润（百万元） 3044 2329 2859 3542
增长率(%) -54 -24 23 24
摊薄每股收益（元） 0.76 0.58 0.71 0.88
ROE(%) 11 8 9 10
P/E 12.93 17.70 14.42 11.64
P/B 1.37 1.37 1.29 1.21
P/S 2.65 2.51 2.29 2.15
EV/EBITDA 10.21 6.64 5.55 4.49
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]
附表：中国巨石盈利预测表

证券代码： 600176 股价： 10.30 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 8% 9% 10% EPS 0.76 0.58 0.71 0.88

毛利率 28% 25% 26% 28% BVPS 7.15 7.52 7.98 8.55

期间费率 7% 8% 7% 6% 估值

销售净利率 20% 14% 16% 18% P/E 12.93 17.70 14.42 11.64

成长能力 P/B 1.37 1.37 1.29 1.21

收入增长率 -26% 10% 10% 6% P/S 2.65 2.51 2.29 2.15

利润增长率 -54% -24% 23% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.30 0.31 0.34 0.35 营业收入 14876 16418 18012 19167

应收账款周转率 9.70 9.95 9.67 10.18 营业成本 10710 12343 13302 13747

存货周转率 2.47 2.55 2.49 2.44 营业税金及附加 222 213 234 249

偿债能力 销售费用 173 181 198 192

资产负债率 42% 41% 38% 35% 管理费用 703 739 811 767

流动比 0.93 1.08 1.29 1.61 财务费用 232 343 286 222

速动比 0.58 0.68 0.83 1.09 其他费用/（-收入） 519 607 630 671

营业利润 3776 2845 3487 4316

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -68 -20 -20 -20

现金及现金等价物 3130 3694 4624 6587 利润总额 3708 2825 3467 4296

应收款项 2463 3192 3402 3461 所得税费用 550 410 503 623

存货净额 4533 5143 5542 5728 净利润 3157 2415 2964 3673

其他流动资产 3262 3389 3725 3980 少数股东损益 113 86 106 131

流动资产合计 13388 15419 17293 19756 归属于母公司净利润 3044 2329 2859 3542

固定资产 31859 31398 30458 29071

在建工程 3086 2689 2392 2169 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2090 2196 2196 2196 经营活动现金流 867 6278 7166 8365

长期股权投资 1652 1652 1652 1652 净利润 3044 2329 2859 3542

资产总计 52074 53355 53991 54844 少数股东损益 113 86 106 131

短期借款 6246 5246 4246 3246 折旧摊销 2070 4357 4737 5110

应付款项 3381 4114 4434 4582 公允价值变动 -14 0 0 0

合同负债 507 575 630 671 营运资金变动 -3644 -396 -339 -139

其他流动负债 4318 4385 4116 3787 投资活动现金流 98 -3054 -2944 -2907

流动负债合计 14453 14320 13427 12287 资本支出 83 -3110 -3070 -3041

长期借款及应付债券 6041 5641 5241 4841 长期投资 -473 0 0 0

其他长期负债 1582 1829 1829 1829 其他 488 55 126 134

长期负债合计 7623 7469 7069 6669 筹资活动现金流 -470 -2634 -3294 -3495

负债合计 22076 21790 20496 18956 债务融资 -258 -1603 -1900 -1900

股本 4003 4003 4003 4003 权益融资 60 0 0 0

股东权益 29998 31565 33496 35888 其它 -272 -1031 -1394 -1595

负债和股东权益总计 52074 53355 53991 54844 现金净增加额 496 564 929 1964

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

【分析师承诺】

张艺露, 本报告中的分析师均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

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；
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