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市场数据  
收盘价(元) 11.49 

一年最低/最高价 8.50/13.12 

市净率(倍) 1.59 

流通A股市值(百万元) 45,996.04 

总市值(百万元) 45,996.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.25 

资产负债率(%,LF) 42.03 

总股本(百万股) 4,003.14 

流通 A 股(百万股) 4,003.14  
 

相关研究  
《中国巨石(600176)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩继续改善，龙头差异化

优势逐步凸显》 

2024-10-25 

《中国巨石(600176)：2024 年中报点

评：Q2 业绩环比修复，新产能落地有

望强化公司龙头地位》 

2024-08-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20192 14876 16542 18728 21293 

同比（%） 2.46 (26.33) 11.20 13.21 13.70 

归母净利润（百万元） 6610 3044 2216 2994 3979 

同比（%） 9.65 (53.94) (27.23) 35.15 32.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.65 0.76 0.55 0.75 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 6.96 15.11 20.76 15.36 11.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布《巨石集团淮安有限公司年产 10 万吨电子级玻璃纤维
零碳智能生产线及配套 500MW 风电建设项目的公告》、《巨石集团有
限公司年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技改扩建项目的公告》、
《未来三年（2024 年-2026 年）股东回报规划》。 

◼ 电子纱电子布有序扩张、完善布局。（1）公司拟在淮安基地建设年产 10

万吨电子级玻璃纤维生产线，产品包括 G75/E225/D450 纱（用于生产
7628/2116/1080 系列电子布，对应年产 3.9225 亿米电子布，同时配套
500MW 风电项目，年上网电量 13.5 亿 kwh。公司在 G75 纱/7628 布产
品上成本优势凸显，继续扩产有望进一步提升市占率。我们认为电子纱
新增淮安零碳基地贴近客户，完善区位布局；产品结构涵盖 E225/D450

等直径更细的电子纱产品，有利于进一步布局 3C 等中高端市场。（2）
项目规划建设期 1 年，第一年建成后，第二年/第三年分别投产 50/75%

的产能，第三年年末 100%投产，产能有序释放有望匹配市场需求增长
节奏，保障盈利能力，公司预计全部建成后总投资收益率 17.47%（所得
税前），有望贡献可观盈利增量。 

◼ 粗纱优化存量，降本增效。桐乡基地年产 12 万吨玻璃纤维生产线到龄
实施冷修技改，一方面年产能将提升至 20 万吨，另一方面随着窑炉技
术的迭代和智能制造技术的应用将进一步降本，我们认为后续随着桐乡
老线陆续实施冷修技改，有望推动公司粗纱整体生产成本进一步下降。
此外，九江基地的投产配合桐乡基地 12 万吨生产线的冷修也有望平滑
公司粗纱产能投放节奏，反映行业龙头企业对新增供给的主动控制，我
们认为 2025 年粗纱供需平衡有望延续修复的态势。 

◼ 2024-2026 年提升分红比例强化股东回报。公司提出如无重大投资计划
或重大资金支出等事项发生，2024 年-2026 年度现金分红分别不低于归
母净利润的 35%、40%、45%。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业盈利仍处底部区域，二三线企业普遍亏损，
将持续制约产能投放节奏，粗纱下游风电、热塑等领域继续增长，渗透
率稳步提升，行业供需平衡修复有持续性，有望支撑行业景气继续改善。
公司凭借生产成本优势和产能国际化优势，进一步强化产品差异化、高
端化布局，有望巩固竞争优势，提升中长期盈利稳定性。公司市净率估
值仍处历史低位，主要股东增持彰显发展信心，积极提升分红以及盈利
改善预期有望推动估值修复，基于公司风电、热塑短切产品提价落地，
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 22.2/29.9/39.8 亿元（前值
为 22.2/27.9/36.2 亿元），对应市盈率 21/15/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内需回升幅度不及预期的风险，海外经济进一步衰退的风险，
行业竞争加剧的风险。  
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中国巨石三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,388 13,112 12,904 14,330  营业总收入 14,876 16,542 18,728 21,293 

货币资金及交易性金融资产 3,130 2,959 2,537 3,592  营业成本(含金融类) 10,710 12,393 13,276 14,240 

经营性应收款项 3,943 3,929 4,115 4,361  税金及附加 222 246 279 317 

存货 4,533 4,475 4,425 4,351  销售费用 173 192 217 247 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 703 711 824 958 

其他流动资产 1,782 1,748 1,827 2,026  研发费用 519 546 618 724 

非流动资产 38,686 40,516 42,204 43,509  财务费用 232 232 262 298 

长期股权投资 1,652 1,552 1,452 1,402  加:其他收益 322 248 281 319 

固定资产及使用权资产 31,883 34,636 36,632 38,035  投资净收益 209 30 40 40 

在建工程 3,086 2,143 1,921 1,861  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 1,065 1,080 1,093 1,106  减值损失 (22) (32) (34) (36) 

商誉 470 470 470 470  资产处置收益 935 310 200 120 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 3,776 2,779 3,738 4,952 

其他非流动资产 528 633 633 633  营业外净收支  (68) (76) (86) (97) 

资产总计 52,074 53,628 55,108 57,839  利润总额 3,708 2,703 3,653 4,854 

流动负债 14,453 14,392 13,949 13,829  减:所得税 550 405 548 728 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,949 8,314 8,314 8,514  净利润 3,157 2,298 3,105 4,127 

经营性应付款项 3,381 2,788 2,139 1,582  减:少数股东损益 113 82 111 148 

合同负债 507 579 655 745  归属母公司净利润 3,044 2,216 2,994 3,979 

其他流动负债 2,615 2,710 2,841 2,988       

非流动负债 7,623 7,754 7,754 8,254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 0.55 0.75 0.99 

长期借款 5,241 5,041 4,841 5,141       

应付债券 800 900 1,100 1,300  EBIT 2,849 2,934 3,915 5,152 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 4,920 4,360 5,376 6,647 

其他非流动负债 1,569 1,800 1,800 1,800       

负债合计 22,076 22,146 21,703 22,083  毛利率(%) 28.00 25.08 29.11 33.12 

归属母公司股东权益 28,642 30,044 31,855 34,059  归母净利率(%) 20.47 13.39 15.99 18.69 

少数股东权益 1,356 1,438 1,549 1,697       

所有者权益合计 29,998 31,482 33,405 35,756  收入增长率(%) (26.33) 11.20 13.21 13.70 

负债和股东权益 52,074 53,628 55,108 57,839  归母净利润增长率(%) (53.94) (27.23) 35.15 32.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 867 3,420 4,044 5,167  每股净资产(元) 7.15 7.51 7.96 8.51 

投资活动现金流 98 (2,945) (2,996) (2,737)  最新发行在外股份（百万股） 4,003 4,003 4,003 4,003 

筹资活动现金流 (470) (649) (1,470) (1,374)  ROIC(%) 5.72 5.56 7.12 8.90 

现金净增加额 496 (171) (422) 1,055  ROE-摊薄(%) 10.63 7.37 9.40 11.68 

折旧和摊销 2,070 1,425 1,462 1,495  资产负债率(%) 42.39 41.30 39.38 38.18 

资本开支 83 (3,016) (3,136) (2,827)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.11 20.76 15.36 11.56 

营运资本变动 (3,644) (338) (675) (712)  P/B（现价） 1.61 1.53 1.44 1.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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