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市场数据  
收盘价(元) 12.38 

一年最低/最高价 8.80/13.12 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 49,558.83 

总市值(百万元) 49,558.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.50 

资产负债率(%,LF) 41.08 

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)：产能完善布局、

优化存量，提升分红强化股东回报》 

2024-12-30 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14876 15856 17973 20505 22889 

同比（%） (26.33) 6.59 13.36 14.08 11.63 

归母净利润（百万元） 3044 2445 3052 3979 4575 

同比（%） (53.94) (19.70) 24.83 30.39 14.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.76 0.61 0.76 0.99 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） 16.28 20.27 16.24 12.45 10.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年年报，全年分别实现营业收入、归母净利润、扣非
后归母净利润 158.56/24.45/17.88 亿元，同比+6.6%/-19.7%/-5.8%。Q4 单季
实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润 42.24/9.12/6.32 亿元，同比
分别+22.4%/+146.0%/+131.0%。公司拟每 10 股现金分红 2.4 元（含税）。 

◼ 行业供需平衡延续修复趋势，2024Q4 景气稳中有升，公司扣非后盈利环比
改善。（1）得益于行业对新增产能释放的持续主动调控，以及风电、热塑短
切等细分领域需求走强，2024Q4 行业粗纱库存上升的速度得到控制，定价
周期较长的品类复价进一步落地，直接纱等品类价格调整后回升，电子布
价格基本稳定。（2）Q4 公司营收同比+22.4%，环比+8.5%，预计主要得益
于粗纱销量的较强表现和价格端的回升。Q4 单季度毛利率、扣非后销售净
利率分别为 28.6%/15.0%，环比分别提升 0.4pct/1.4pct，预计主要得益于复
价的进一步落地和产品结构的调整优化。公司 2024 年年末存货周转天数
132 天，环比三季报基本稳定，明显低于上一年末，反映库存压力趋于消化。
（3）全年公司实现粗纱及制品销量 302.50 万吨、电子布销量 8.75 亿米，
同比分别增长 21.9%/4.7%，粗纱销量增速明显高于行业产量增速，反映增
量市场拓展和结构调整的成效。公司主要部门全年降本金额创历史新高，
巩固了粗纱、细纱电子布的竞争优势。 

◼ 管理费用部分冲回导致期间费用率下降，资本开支、负债率稳中有降。（1）
公司 2024 年期间费用率为 8.1%，同比减少 2.8pct，主要是管理费用率同比
减少 2.6pct 所致，因超额利润分享计划不予兑现部分冲回和停工损失减少。
（2）2024 年全年/Q4 单季资产处置收益为 2.75 亿元/185 万元，同比分别
减少 6.60 亿元/7780 万元，因同期贵金属处置收益基数较高。（3）公司 2024

年实现经营活动净现金流 20.32 亿元，同比+134.3%，得益于扣非后利润的
改善以及经营性应收项目的减少；全年购建固定资产、无形资产和其他长
期资产现金流为 13.03 亿元，同比-10.8%，资本开支力度处于近年来低位。
（4）截至 2024 年末公司资产负债率为 41.1%，同比-1.3pct。 

◼ 行业景气底部向上，公司优存量调结构、有序扩张，盈利能力有望持续回
升。行业盈利仍处底部区域，二三线企业盈利承压，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，电子布下游景
气修复，我们认为行业供需平衡修复有持续性，有望支撑景气继续改善。公
司推动产品结构优化，中高端占比提升，实施粗纱产线冷修技改，扩张细纱
电子布产能，中长期盈利能力有望持续回升。公司积极提升股东回报，2024

年实际分红比例 39.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：玻纤行业需求持续增长，供需平衡修复，景气底部
向上，叠加公司降本调结构下竞争优势巩固，盈利能力有望持续回升，股东
回报也进一步提升，估值有望进一步修复。我们预计公司 2025-2027 年归母
净利润分别为 30.5/39.8/45.8 亿元（较前值+2%/持平，新增 2027 年预测），
对应市盈率分别为 16/12/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内需回升幅度不及预期、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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1.   事件 

公司披露 2024 年年报，全年分别实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润

158.56/24.45/17.88 亿元，同比+6.6%/-19.7%/-5.8%。Q4 单季实现营业收入、归母净利润、

扣非后归母净利润 42.24/9.12/6.32 亿元，同比分别+22.4%/+146.0%/+131.0%。公司拟每

10 股现金分红 2.4 元（含税）。 

2.   点评 

行业供需平衡延续修复趋势，2024Q4 景气稳中有升，公司扣非后盈利环比改善。

（1）得益于行业对新增产能释放的持续主动调控，以及风电、热塑短切等细分领域需求

走强，2024Q4 行业粗纱库存上升的速度得到控制，定价周期较长的品类复价进一步落

地，直接纱等品类价格调整后回升，电子布价格基本稳定。（2）Q4 公司营收同比+22.4%，

环比+8.5%，预计主要得益于粗纱销量的较强表现和价格端的回升。Q4 单季度毛利率、

扣非后销售净利率分别为 28.6%/15.0%，环比分别提升 0.4pct/1.4pct，预计主要得益于复

价的进一步落地和产品结构的调整优化。公司 2024 年年末存货周转天数 132 天，环比

三季报基本稳定，明显低于上一年末，反映库存压力趋于消化。（3）全年公司实现粗纱

及制品销量 302.50 万吨、电子布销量 8.75 亿米，同比分别增长 21.9%/4.7%，粗纱销量

增速明显高于行业产量增速，反映增量市场拓展和结构调整的成效。公司主要部门全年

降本金额创历史新高，巩固了粗纱、细纱电子布的竞争优势。 

管理费用部分冲回导致期间费用率下降，资本开支、负债率稳中有降。（1）公司 2024

年期间费用率为 8.1%，同比减少 2.8pct，主要是管理费用率同比减少 2.6pct 所致，因超

额利润分享计划不予兑现部分冲回和停工损失减少。（2）2024 年全年/Q4 单季资产处置

收益为 2.75 亿元/185 万元，同比分别减少 6.60 亿元/7780 万元，因同期贵金属处置收益

基数较高。（3）公司 2024 年实现经营活动净现金流 20.32 亿元，同比+134.3%，得益于

扣非后利润的改善以及经营性应收项目的减少；全年购建固定资产、无形资产和其他长

期资产现金流为 13.03 亿元，同比-10.8%，资本开支力度处于近年来低位。（4）截至 2024

年末公司资产负债率为 41.1%，同比-1.3pct。 

行业景气底部向上，公司优存量调结构、有序扩张，盈利能力有望持续回升。行业

盈利仍处底部区域，二三线企业盈利承压，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，电子布下游景气修复，我们认为行业供需平衡

修复有持续性，有望支撑景气继续改善。公司推动产品结构优化，中高端占比提升，实

施粗纱产线冷修技改，扩张细纱电子布产能，中长期盈利能力有望持续回升。公司积极

提升股东回报，规划 2024 年-2026 年度现金分红分别不低于归母净利润的 35%、40%、

45%，2024 年实际分红比例 39.3%。 
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图1：国内缠绕直接纱价格走势  图2：国内电子布价格走势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所  数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 

 

 

3.   盈利预测与投资评级 

玻纤行业需求持续增长，供需平衡修复，景气底部向上，叠加公司降本调结构下竞

争优势巩固，盈利能力有望持续回升，股东回报也进一步提升，估值有望进一步修复。

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 30.5/39.8/45.8 亿元（较前值+2%/持平，新

增 2027 年预测），对应市盈率分别为 16/12/11 倍，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

内需回升幅度不及预期、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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,356 14,278 15,738 17,995  营业总收入 15,856 17,973 20,505 22,889 

货币资金及交易性金融资产 3,123 3,365 3,942 4,996  营业成本(含金融类) 11,888 12,581 13,761 15,196 

经营性应收款项 4,556 5,063 5,762 6,421  税金及附加 229 259 296 330 

存货 4,203 4,288 4,376 4,824  销售费用 199 225 257 287 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 344 773 861 961 

其他流动资产 1,473 1,562 1,659 1,753  研发费用 528 575 656 732 

非流动资产 40,023 40,852 42,297 43,362  财务费用 218 234 226 252 

长期股权投资 1,536 1,611 1,671 1,736  加:其他收益 252 285 326 363 

固定资产及使用权资产 34,316 34,807 35,561 36,249  投资净收益 45 75 60 65 

在建工程 1,475 1,737 2,369 2,684  公允价值变动 (13) 0 0 0 

无形资产 1,070 1,072 1,071 1,068  减值损失 (4) (19) (20) (21) 

商誉 470 470 470 470  资产处置收益 275 80 80 90 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 3,005 3,748 4,894 5,627 

其他非流动资产 1,153 1,153 1,153 1,153  营业外净收支  (2) (3) (3) (3) 

资产总计 53,378 55,130 58,036 61,357  利润总额 3,003 3,745 4,891 5,624 

流动负债 14,847 15,261 15,840 16,487  减:所得税 474 588 774 890 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,409 7,409 7,409 7,409  净利润 2,529 3,158 4,117 4,734 

经营性应付款项 2,862 3,029 3,313 3,659  减:少数股东损益 85 106 138 158 

合同负债 403 456 521 581  归属母公司净利润 2,445 3,052 3,979 4,575 

其他流动负债 4,173 4,366 4,597 4,838       

非流动负债 7,083 6,483 6,483 6,483  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.76 0.99 1.14 

长期借款 3,985 3,385 3,385 3,385       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 2,917 3,979 5,116 5,876 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 5,172 6,774 8,281 9,426 

其他非流动负债 2,072 2,072 2,072 2,072       

负债合计 21,930 21,744 22,323 22,970  毛利率(%) 25.03 30.00 32.89 33.61 

归属母公司股东权益 30,041 31,873 34,062 36,578  归母净利率(%) 15.42 16.98 19.41 19.99 

少数股东权益 1,407 1,513 1,651 1,809       

所有者权益合计 31,448 33,386 35,712 38,387  收入增长率(%) 6.59 13.36 14.08 11.63 

负债和股东权益 53,378 55,130 58,036 61,357  归母净利润增长率(%) (19.70) 24.83 30.39 14.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,032 5,811 7,109 7,845  每股净资产(元) 7.50 7.96 8.51 9.14 

投资活动现金流 (977) (3,473) (4,473) (4,463)  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 (1,059) (2,099) (2,059) (2,327)  ROIC(%) 5.59 7.53 9.29 10.12 

现金净增加额 (3) 241 577 1,054  ROE-摊薄(%) 8.14 9.58 11.68 12.51 

折旧和摊销 2,255 2,795 3,165 3,550  资产负债率(%) 41.08 39.44 38.46 37.44 

资本开支 (998) (3,473) (4,473) (4,463)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.27 16.24 12.45 10.83 

营运资本变动 (2,892) (286) (324) (577)  P/B（现价） 1.65 1.55 1.45 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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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


