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业绩大幅增长，盈利能力改善

——中国巨石（600176.SH）2025年一季报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 04月 25日

当前价格（元） 11.77
52周价格区间（元） 8.80-13.25
总市值（百万元） 47,116.92
流通市值（百万元） 47,116.92
总股本（万股） 400,313.67
流通股（万股） 400,313.67
近一月换手（%） 17.74

分析师：彭棋
执业证书编号：S0230523080002
邮箱：pengq@hlzq.com

相关阅读

事件：

2025年 4 月 24日，中国巨石发布 2025年一季报：2025年一季
度公司实现营业收入 44.79亿元，同比增长 32.42%；实现归属上市公
司股东的净利润 7.30亿元，同比增长 108.52%。

观点：

 业绩大幅增长，盈利能力改善。受益于玻纤价格的上涨及效率提
升，2025年一季度公司业绩实现同比大幅增长。2025年一季度公
司实现营业收入 44.79亿元，同比增长 32.42%；实现归母净利 7.30
亿元，同比增长 108.52%。展望全年，2025年年初以来，风电和
新能源汽车端的玻纤需求旺盛，同时 2024年玻纤两次提价，尤其
是11月针对风电纱和热塑短切产品提价有望在2025年逐步落地，
有望带动公司盈利能力提升。

 坚持“一核二链三高四化”战略。“十四五”期间，公司将继续
坚持“一核二链三高四化”战略，即以玻纤业务为核心，继续做
大、做强、做优主业，做全、做稳、做强供应链，做实、做深、
做长产业链，打造玻纤产业生态圈，以“高质量发展、高效率提
质、高品质提升”为目标，构建“制造数智化、管控精准化、产
销全球化、发展和谐化”的新发展格局。

 盈利预测及投资评级：公司玻纤产能规模全球第一，拥有规模优
势和布局优势，2025年一季度受益于玻纤产品价格的上涨，公司
业绩大幅增长。我们假设公司 2025-2027 年营业收入增速为
20.50%、7.99%、6.97%。我们预计公司 2025-2027年分别实现营
业收入 191.06亿元、206.33亿元、220.71亿元，归母净利润 32.16
亿元、35.92亿元、39.34 亿元，当前股价对应 PE分别为 14.6、
13.1、12.0倍。参考 2025年可比公司平均估值 58.3倍 PE，首次
覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；玻纤需求不及预期；树脂需
求不及预期；玻纤行业竞争加剧；关税政策的不利影响；原材料
价格大幅变化等。

证券研究报告
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 14,876 15,856 19,106 20,633 22,071
增长率（%） -26.33 6.59 20.50 7.99 6.97

归母净利润（百万元） 3,044 2,445 3,216 3,592 3,934
增长率（%） -53.94 -19.70 31.56 11.69 9.50
ROE（%） 10.52 8.04 9.84 10.17 10.28
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.76 0.61 0.80 0.90 0.98
市盈率（P/E） 6.0 15.0 14.6 13.1 12.0

市净率（P/B） 1.4 1.6 1.5 1.4 1.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 25日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

600176.SH 中国巨石 471.2 1.65 0.76 0.61 0.80 0.90 8.3 6.0 15.0 14.6 13.1

300196.SZ 长海股份 44.7 2.00 0.72 0.67 0.97 1.26 5.9 5.4 15.0 12.1 9.3

002080.SZ 中材科技 241.0 2.09 1.33 0.53 0.92 1.14 6.9 10.2 27.1 15.7 12.6

605006.SH 山东玻纤 37.0 0.89 0.17 -0.16 0.10 0.21 6.8 35.1 / 60.7 29.0

603256.SH 宏和科技 79.4 0.06 -0.07 0.02 0.07 0.13 152.4 / 364.6 122.9 67.1

301526.SZ 国际复材 129.3 0.37 0.14 -0.09 0.04 0.10 9.2 23.7 / 80.3 32.8

平均值 142.8 36.2 18.8 135.6 58.3 30.1
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表长海股份、中国巨石盈利预测取自华龙证券研究所，中国巨石、长海

股份、中材科技、山东玻纤、国际复材 2024年 EPS 取自 2024年年报，宏和科技 2024年 EPS取自 2024年业绩

预告，其余公司盈利预测及评级均取自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 13,388 13,356 13,861 16,027 18,698 营业收入 14,876 15,856 19,106 20,633 22,071
现金 3,126 3,123 2,887 4,967 6,779 营业成本 10,710 11,888 14,090 15,077 15,979
应收票据及应收账款 2,463 2,982 3,546 3,667 4,167 税金及附加 222 229 277 299 320
其他应收款 1,412 293 333 343 380 销售费用 173 199 239 248 254
预付账款 72 103 107 119 123 管理费用 703 344 401 423 441
存货 4,533 4,203 4,336 4,280 4,597 研发费用 519 528 596 660 725
其他流动资产 1,782 2,651 2,651 2,651 2,651 财务费用 232 218 191 198 248
非流动资产 38,686 40,023 40,661 40,681 40,268 资产和信用减值损失 -22 -4 -6 -2 0
长期股权投资 1,652 1,536 1,588 1,638 1,684 其他收益 322 252 266 279 280
固定资产 31,859 34,276 34,663 34,696 34,292 公允价值变动收益 14 -13 -4 -6 -2
无形资产 1,065 1,070 1,083 1,108 1,139 投资净收益 209 45 69 73 99
其他非流动资产 4,111 3,141 3,327 3,239 3,153 资产处置收益 935 275 300 320 330
资产总计 52,074 53,378 54,522 56,708 58,965 营业利润 3,776 3,005 3,938 4,391 4,811
流动负债 14,453 14,847 14,534 15,029 15,310 营业外收入 27 15 15 16 17
短期借款 6,246 5,135 5,135 5,135 5,135 营业外支出 95 17 18 19 20
应付票据及应付账款 3,381 2,862 3,621 4,253 4,354 利润总额 3,708 3,003 3,935 4,388 4,808
其他流动负债 4,825 6,850 5,779 5,640 5,821 所得税 550 474 607 672 737
非流动负债 7,623 7,083 6,172 5,148 4,055 净利润 3,157 2,529 3,328 3,717 4,070
长期借款 6,041 4,985 4,074 3,051 1,957 少数股东损益 113 85 111 125 136
其他非流动负债 1,582 2,098 2,098 2,098 2,098 归属母公司净利润 3,044 2,445 3,216 3,592 3,934
负债合计 22,076 21,930 20,706 20,177 19,365 EBITDA 6,295 5,706 6,482 7,089 7,687
少数股东权益 1,356 1,407 1,519 1,643 1,780 EPS（元） 0.76 0.61 0.80 0.90 0.98
股本 4,003 4,003 4,003 4,003 4,003
资本公积 3,195 3,196 3,196 3,196 3,196 主要财务比率

留存收益 21,214 22,558 24,554 26,784 29,226 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 28,642 30,041 32,296 34,888 37,821 成长能力

负债和股东权益 52,074 53,378 54,522 56,708 58,965 营业收入同比增速(%) -26.33 6.59 20.50 7.99 6.97
营业利润同比增速(%) -53.52 -20.40 31.03 11.51 9.54
归属于母公司净利润同比增速(%) -53.94 -19.70 31.56 11.69 9.50
获利能力

毛利率(%) 28.00 25.03 26.26 26.93 27.60
现金流量表（百万元） 净利率(%) 21.22 15.95 17.42 18.01 18.44
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.52 8.04 9.84 10.17 10.28
经营活动现金流 867 2,032 5,425 6,139 5,637 ROIC(%) 8.27 6.65 8.50 9.10 9.60
净利润 3,157 2,529 3,328 3,717 4,070 偿债能力

折旧摊销 2,060 2,244 2,069 2,204 2,323 资产负债率(%) 42.39 41.08 37.98 35.58 32.84
财务费用 232 218 191 198 248 净负债比率(%) 39.42 33.90 25.82 15.40 6.87
投资损失 -209 -45 -69 -73 -99 流动比率 0.93 0.90 0.95 1.07 1.22
营运资金变动 -3,644 -2,892 196 405 -577 速动比率 0.58 0.53 0.57 0.70 0.84
其他经营现金流 -728 -22 -290 -312 -328 营运能力

投资活动现金流 98 -977 -2,343 -1,837 -1,482 总资产周转率 0.30 0.30 0.35 0.37 0.38
资本支出 1,460 1,303 2,655 2,174 1,863 应收账款周转率 9.70 9.62 9.60 9.45 9.30
长期投资 -481 14 -52 -50 -46 应付账款周转率 3.80 4.35 4.80 4.30 4.20
其他投资现金流 2,039 312 365 387 427 每股指标（元）

筹资活动现金流 -470 -1,059 -3,318 -2,222 -2,342 每股收益(最新摊薄) 0.76 0.61 0.80 0.90 0.98
短期借款 1,887 -1,111 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.51 1.36 1.53 1.41
长期借款 232 -1,055 -911 -1,024 -1,094 每股净资产(最新摊薄) 7.15 7.50 8.07 8.72 9.45
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 1 0 0 0 P/E 6.0 15.0 14.6 13.1 12.0
其他筹资现金流 -2,589 1,107 -2,408 -1,199 -1,248 P/B 1.4 1.6 1.5 1.4 1.2
现金净增加额 496 -3 -236 2,080 1,812 EV/EBITDA 9.58 10.37 8.85 7.67 6.72

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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