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增量复价促业绩高增，扩产分红显发展信心 
2025 年 08 月 29 日 

 
 

⚫ 事件：中国巨石发布 2025 年半年报。2025H1 公司实现营业收入 91.09 亿元，

同比+17.70%；归母净利润 16.87 亿元，同比+75.51%；扣非后归母净利润

17.01 亿元，同比+170.74%。其中，Q2 实现营业收入 46.30 亿元，同比+6.28%，

环比+3.38%；归母净利润 9.57 亿元，同比+56.58%，环比+30.97%；扣非后

归母净利润 9.57 亿元，同比+107.97%，环比+28.58%。  

⚫ 增量复价驱动业绩大幅增长，毛利率显著修复。2025 年上半年，玻璃纤维

下游应用领域需求增加，公司玻纤产品销量同比提升，特别是高端市场如风电、

汽车热塑市场等销量提升明显，公司产品结构进一步优化，高端产品占比持续

提升。2025H1 公司实现粗纱 及制品销量 158.22 万吨，同比增长 3.95%；电

子布销量 4.85 亿米，同比增长 5.90%。与此同时，上半年公司继续落实稳价、

复价、调价的销售策略，作为国内玻纤行业龙头企业，引领行业价格健康发展。

根据卓创资讯数据，2025H1 国内主流玻纤企业缠绕直接纱 2400tex 及电子纱

日均价分别为 3909.79 元/吨、8901.67 元/吨，同比+11.24%/+12.00%。在量

价齐升、产品结构优化的背景下，上半年公司营业收入大幅增长，毛利率显著

改善，2025H1 公司实现营业收入 91.09 亿元，同比+17.70%，销售毛利率

32.31%，同比+10.71pct。此外，上半年公司海外市场经营稳健，巨石美国子

公司扭亏为盈，实现营业收入 4.29 亿元、净利润 1820.60 万元。  

⚫ 期 间 费 用 率 下 降 ， 经 营 性 现 金 流 情 况 改 善 。 2025H1 公 司 实 现 期 间 费 用 率

8.96% ， 同 比 -1.29pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.15%/3.57%/3.09% /1.15%，同比-0.05pct/-0.79pct/-0.19pct/-0.25pct。因

公司销量增加，规模效应提高，叠加公司加强降本增效管理，公司整体费用管

控能力提升。此外，2025H1 公司经营活动产生的现金流量净额为 14.4 亿元，

同比增长 534.53%，公司经营性现金流情况大幅改善，主要系上半年销售商品

收到的现金和银行承兑汇票到期托收增加所致。  

⚫ 项目建设持续推进，公司首次实施中期分红。公司加速产能布局，2025 年

上半年巨石九江制造基地年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线提前完成分期

投产，桐乡本部年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线提前完成冷修技改，技

改后产能提升至 20 万吨，巨石淮安零碳智能制造基地年产 10 万吨电子级玻

璃纤维生产线正式开工。公司 粗纱及电子纱产能规模持续扩大，规模优势及龙

头地位进一步巩固。此外，公司发布 2025 年中期利润分配方案，拟向全体股

东每 10 股派发现金红利 1.70 元，合计 6.81 亿元，分红比例为 40.34%。公司

首次实施中期分红，积极回报投资者，彰显企业未来发展信心。  

⚫ 投资建议：玻纤高端市场前景 广阔，随着公司产品结构持续优化以及产能不断

释放，规模优势逐步增强，龙头地位持续巩固，看好公司发展前景。预计公司

25-27 年归母净利润为 34.83/40.62/45.97 亿元，每股收益为 0.87/1.01/1.15

元，对应市盈率 16/14/12 倍。基于公司良好的发展预期，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格超预期的风险；公司产能释放

不及预期的风险；国际贸易摩擦加剧的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15855.77  18245.86  20593.31  22626.91  

收入增长率% 6.59  15.07  12.87  9.88  

归母净利润（百万元） 2444.81  3482.60  4061.53  4597.29  

利润增速% -19.70  42.45  16.62  13.19  

摊薄 EPS(元) 0.61  0.87  1.01  1.15  

PE 23.23  16.31  13.99  12.36  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-08-28 

股票代码 600176 

A 股收盘价(元) 14.19 

上证指数 3,844 

总股本（万股） 400,314 

实际流通 A 股(万股) 400,314 

流通 A 股市值(亿元) 568 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-28  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 13355.52  14706.85  18201.01  22256.00  营业收入 15855.77  18245.86  20593.31  22626.91  

现金 3123.32  3452.35  5557.80  8403.16  营业成本 11887.68  12427.18  13918.77  15173.16  

应收账款 1820.47  2027.32  2288.15  2514.10  营业税金及附加 228.55  264.57  298.60  328.09  

其它应收款 293.12  253.41  286.02  314.26  营业费用 198.71  228.07  259.48  287.36  

预付账款 102.53  111.84  125.27  136.56  管理费用 343.65  392.29  444.82  491.00  

存货 4203.37  4314.99  4832.91  5268.46  财务费用 217.66  241.75  250.50  225.50  

其他 3812.72  4546.93  5110.87  5619.46  资产减值损失 -24.66  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 40022.56  40601.96  40732.12  40557.26  公允价值变动收益 -13.48  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1535.62  1535.62  1535.62  1535.62  投资净收益 44.91  51.09  57.66  63.36  

固定资产 34276.10  35464.53  35964.29  35977.22  营业利润 3005.47  4323.44  5005.16  5664.74  

无形资产 1070.27  1071.81  1070.86  1067.40  营业外收入 14.98  12.00  15.00  15.00  

其他 3140.58  2530.00  2161.35  1977.02  营业外支出 17.36  48.00  20.00  20.00  

资产总计 53378.08  55308.82  58933.12  62813.26  利润总额 3003.09  4287.44  5000.16  5659.74  

流动负债 14847.30  14611.15  15659.93  16624.80  所得税 473.66  685.99  800.03  905.56  

短期借款 5134.77  5634.77  6134.77  6634.77  净利润 2529.42  3601.45  4200.14  4754.18  

应付账款 2642.95  2589.00  2899.74  3161.07  少数股东损益 84.61  118.85  138.60  156.89  

其他 7069.58  6387.38  6625.41  6828.96  归属母公司净利润 2444.81  3482.60  4061.53  4597.29  

非流动负债 7082.66  7038.32  7038.32  7038.32  EBITDA 5171.53  7126.51  8170.51  9110.09  

长期借款 3985.11  3985.11  3985.11  3985.11  EPS（元） 0.61  0.87  1.01  1.15  

其他 3097.55  3053.21  3053.21  3053.21       

负债合计 21929.96  21649.47  22698.25  23663.12  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1407.27  1526.12  1664.73  1821.61  营业收入 6.59% 15.07% 12.87% 9.88% 

归属母公司股东权益 30040.85  32133.23  34570.15  37328.52  营业利润 -20.40% 43.85% 15.77% 13.18% 

负债和股东权益 53378.08  55308.82  58933.12  62813.26  归属母公司净利润 -19.70% 42.45% 16.62% 13.19% 

     毛利率 25.03% 31.89% 32.41% 32.94% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 15.42% 19.09% 19.72% 20.32% 

经营活动现金流 2032.31  5641.69  6543.50  7507.02  ROE 8.14% 10.84% 11.75% 12.32% 

净利润 2529.42  3601.45  4200.14  4754.18  ROIC 5.60% 8.33% 9.05% 9.48% 

折旧摊销 2254.90  2597.32  2919.84  3224.86  资产负债率 41.08% 39.14% 38.52% 37.67% 

财务费用 377.53  301.10  316.10  331.10  净负债比率 29.56% 25.43% 19.19% 11.77% 

投资损失 -44.91  -51.09  -57.66  -63.36  流动比率 0.90  1.01  1.16  1.34  

营运资金变动 -2891.82  -849.92  -839.92  -744.76  速动比率 0.53  0.61  0.75  0.92  

其它 -192.82  42.83  5.00  5.00  总资产周转率 0.30  0.34  0.36  0.37  

投资活动现金流 -977.21  -3169.07  -2997.34  -2991.64  应收账款周转率 9.62  9.48  9.54  9.42  

资本支出 -997.91  -3110.95  -3055.00  -3055.00  应付账款周转率 4.35  4.75  5.07  5.01  

长期投资 13.84  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.61  0.87  1.01  1.15  

其他 6.86  -58.12  57.66  63.36  每股经营现金 0.51  1.41  1.63  1.88  

筹资活动现金流 -1059.23  -2145.17  -1440.71  -1670.01  每股净资产 7.50  8.03  8.64  9.32  

短期借款 -1111.40  500.00  500.00  500.00  P/E 23.23  16.31  13.99  12.36  

长期借款 -1255.56  0.00  0.00  0.00  P/B 1.89  1.77  1.64  1.52  

其他 1307.73  -2645.17  -1940.71  -2170.01  EV/EBITDA 10.61  9.17  7.80  6.74  

现金净增加额 -2.95  329.03  2105.45  2845.36  P/S 3.58  3.11  2.76  2.51  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

贾亚萌，建材行业分析师。澳大利亚悉尼大学商科硕士、学士，2021 年加入中国银河证券研究院，从事建材行业研究工作。  
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