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  增持（维持） 

Q3 扣非净利改善，复价落地助力盈利回升 
 

中游制造/建材 

目标估值：NA 

当前股价：11.36 元 

 

公司 2024 年三季度实现营业总收入 116.32 亿元，同比上涨 1.81%；实现归母净利

润 15.33 亿元，同比下降 42.66%；扣非后归母净利润 11.56 亿元，同比下降 28.81%。

基本 EPS 为 0.383 元/股，同比减少 42.66%；加权平均 ROE 为 5.30%，同比减少

4.25pct。  

❑ 粗纱价格走低影响公司业绩，24Q3 扣非净利高增。公司 2024 年前三季度实现

营业总收入 116.32 亿元，同比增长 1.81%； 实现归母净利润 15.33 亿元，同

比下降 42.66%；扣非后归母净利润 11.56 亿元，同比下降 28.81%，利润降幅

显著大于收入增幅，主要原因在于公司产品销量增长但价格下降，以及资产处

置收益下降。单季度来看，24Q3 公司实现营业总收入 38.93 亿元，同比提升

8.27%，环比下降 10.64%；扣非前/后归母净利润分别为 5.72 亿元/5.28 亿元，

分别同比-6.38%/+49.18%，分别环比-6.39%/+14.76%。24Q3 扣非净利润同

比高增，主要由于 24Q3 公司粗纱产品销量和电子布价格同比增加。 

❑ Q3 产品复价陆续落地，盈利能力逐季改善。公司 2024 年前三季度实现销售毛

利率 23.74%，同比-4.93pct，销售净利率 13.64%，同比-10.63pct；期间费用

率同比+0.67pct 至 10.48%，其中，销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.05pct/-0.03pct/-0.29pct/+0.94pct 至 1.19%/4.33%/3.29%/1.68%。单季度来

看，2024Q3 销售毛利率 /销售净利率分别为 28.18%/15.38%，分别同比

+1.03pct/-2.33pct，环比 Q2 分别+5.61pct/+1.09pct。随着产品复价在第三季

度陆续落地，产品均价环比改善，季度业绩改善明显。此外，与 Q2 相比，若

剔除汇兑因素的影响，Q3 业绩增幅将更为显著。2024 年前三季度公司经营性

现金流净流入 10.72 亿元，同比增长 121.00%，主要因公司兑付到期应付银行

承兑汇票减少。 

❑ 提升市场竞争力，强化绿色与智能制造布局。面对行业竞争加剧和市场需求变

化，中国巨石通过持续推进结构优化、技术创新和市场拓展，提升整体市场竞

争力。公司积极加大技术转型升级力度，优化产品结构，着重提升中高端产品

比例，以改善盈利能力。同时，国内海外市场两头发力，推动产品销量和市场

份额的持续增长，东南亚市场等新兴市场增长明显。2024 年 7 月，中国巨石

淮安零碳智能制造基地第二条年产十万吨玻纤生产线顺利点火，公司产能全球

领先，持续扩产将进一步巩固其行业龙头地位。展望未来，随着全球经济一体

化的深入推进及公司在绿色制造和智能制造领域的持续投入，公司的高质量发

展有望进一步加速，市场占有率将继续提升。 

❑ 玻纤龙头优势稳固，维持“增持”评级。公司作为全球玻纤行业的龙头企业，

具备全球领先的产能规模，竞争优势突出。通过持续推进技术升级和产品结构

优化，进一步提升中高端产品比例，有望增强盈利能力。当前玻纤产品价格在

第三季度逐步回升，行业库存压力有所缓解，叠加东南亚等新兴市场的需求增

长，行业景气度有望回升。同时，随着海外市场产能的优化，公司市场份额有

望继续扩大，助力业绩进一步改善。考虑今年玻纤价格仍处低位、销量不及预

期，我们略微下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.55 元、0.68

元、0.82 元，对应 PE 分别为 20.6x、16.7x、13.8x，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：需求低于预期，原材料和燃料价格大幅上涨，贸易摩擦风险。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 4003 

已上市流通股（百万股） 4003 

总市值（十亿元） 45.5 

流通市值（十亿元） 45.5 

每股净资产（MRQ） 7.2 

  

ROE（TTM） 6.6 

资产负债率 42.0% 

主要股东 中国建材股份有限公司 

主要股东持股比例 26.97% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -4 1 

相对表现 8 -12 -8 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中国巨石（600176）—玻纤龙头

销量增长，复价驱动盈利修复》
2024-09-05 

2、《中国巨石（600176）—24Q1 业

绩短期承压，底部复价助力盈利修复》
2024-04-26 

3、《中国巨石（600176）—量增价降

业绩受扰，静待行业筑底修复》
2024-03-22  

  

 
 
郑晓刚 S1090517070008 

 zhengxiaogang@cmschina.com.c
n 

袁定云 S1090523070010 

 yuandingyun@cmschina.com.cn  
 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

Nov/23 Feb/24 Jun/24 Oct/24

(%) 中国巨石 沪深300

中国巨石（600176.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明 2 

 公司点评报告 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 20192 14876 16286 18026 19672 

同比增长 2% -26% 9% 11% 9% 

营业利润(百万元) 8124 3776 2765 3411 4088 

同比增长 11% -54% -27% 23% 20% 

归母净利润(百万元) 6610 3044 2203 2729 3285 

同比增长 10% -54% -28% 24% 20% 

每股收益(元) 1.65 0.76 0.55 0.68 0.82 

PE 6.9 14.9 20.6 16.7 13.8 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：中国巨石历史 PEBand  图 2：中国巨石历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11917 13388 12541 13891 14859 

现金 2636 3126 1279 1535 1479 

交易性投资 4 4 4 4 4 

应收票据 285 987 1080 1196 1305 

应收款项 1590 1477 1595 1765 1927 

其它应收款 1425 1412 1546 1711 1868 

存货 4129 4533 5012 5440 5834 

其他 1848 1849 2026 2240 2443 

非流动资产 36717 38686 41388 43916 46280 

长期股权投资 1419 1652 1652 1652 1652 

固定资产 28903 31859 34715 37381 39870 

无形资产商誉 1415 1535 1381 1243 1119 

其他 4980 3641 3641 3640 3640 

资产总计 48634 52074 53929 57807 61139 

流动负债 12767 14453 15125 16969 17881 

短期借款 4360 6246 8077 9443 9915 

应付账款 3676 3381 3745 4065 4360 

预收账款 502 507 562 610 654 

其他 4230 4318 2740 2851 2952 

长期负债 7069 7623 7623 7623 7623 

长期借款 4309 5241 5241 5241 5241 

其他 2760 2382 2382 2382 2382 

负债合计 19836 22076 22747 24592 25504 

股本 4003 4003 4003 4003 4003 

资本公积金 3195 3195 3195 3195 3195 

留存收益 20400 21444 22546 24478 26776 

少数股东权益 1200 1356 1438 1539 1661 

归属于母公司所有者权益 27598 28642 29744 31676 33974 

负债及权益合计 48634 52074 53929 57807 61139     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4124 867 4455 5096 5864 

净利润 6820 3157 2284 2830 3407 

折旧摊销 1734 2060 2269 2443 2606 

财务费用 382 326 786 837 891 

投资收益 32 (209) (428) (400) (458) 

营运资金变动 (4810) (4477) (460) (618) (586) 

其它 (34) 10 4 4 4 

投资活动现金流 (1247) 98 (4544) (4572) (4514) 

资本支出 (5547) (1460) (4972) (4972) (4972) 

其他投资 4300 1558 428 400 458 

筹资活动现金流 (2467) (470) (1758) (268) (1405) 

借款变动 (1344) 3113 128 1365 472 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (1922) (2946) (1101) (796) (987) 

其他 798 (637) (786) (837) (891) 

现金净增加额 411 495 (1847) 256 (56)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20192 14876 16286 18026 19672 

营业成本 13004 10710 11862 12877 13809 

营业税金及附加 170 222 243 269 293 

营业费用 158 173 189 173 149 

管理费用 685 703 704 653 654 

研发费用 577 519 520 539 588 

财务费用 266 232 786 837 891 

资产减值损失 2567 913 353 333 343 

公允价值变动收益 (19) 14 (1) (2) 4 

其他收益 276 322 352 317 330 

投资收益 (32) 209 77 85 124 

营业利润 8124 3776 2765 3411 4088 

营业外收入 17 27 27 27 27 

营业外支出 102 95 95 95 95 

利润总额 8039 3708 2696 3343 4020 

所得税 1219 550 412 513 613 

少数股东损益 210 113 82 101 122 

归属于母公司净利润 6610 3044 2203 2729 3285     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 2% -26% 9% 11% 9% 

营业利润 11% -54% -27% 23% 20% 

归母净利润 10% -54% -28% 24% 20% 

获利能力      

毛利率 35.6% 28.0% 27.2% 28.6% 29.8% 

净利率 32.7% 20.5% 13.5% 15.1% 16.7% 

ROE 26.4% 10.8% 7.5% 8.9% 10.0% 

ROIC 19.3% 8.2% 6.8% 7.7% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 40.8% 42.4% 42.2% 42.5% 41.7% 

净负债比率 21.6% 25.3% 24.7% 25.4% 24.8% 

流动比率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 4.1 2.5 2.5 2.5 2.4 

应收账款周转率 11.1 6.9 6.3 6.4 6.4 

应付账款周转率 4.3 3.0 3.3 3.3 3.3 

每股资料(元)      

EPS 1.65 0.76 0.55 0.68 0.82 

每股经营净现金 1.03 0.22 1.11 1.27 1.46 

每股净资产 6.89 7.15 7.43 7.91 8.49 

每股股利 0.74 0.28 0.20 0.25 0.30 

估值比率      

PE 6.9 14.9 20.6 16.7 13.8 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 6.3 10.6 11.0 9.5 8.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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