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高端玻纤产品需求旺盛，公司盈利能力大幅提升

——中国巨石（600176.SH）2025年半年报点评报告

华龙证券研究所
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相关阅读

《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》2025.04.28

事件：

2025年 8 月 28日，中国巨石发布 2025年半年报：2025年上半
年公司实现营业收入 91.09亿元，同比增长 17.7%；实现归属上市公
司股东的净利润 16.87亿元，同比增长 75.51%。

观点：

 高端玻纤产品需求旺盛，公司盈利能力大幅提升。2025年上半年，
玻纤行业需求量持续增长，特别是高端市场如风电产业、热塑市
场保持良好增长态势，带动公司产品量价齐增，盈利能力大幅提
升。展望全年，风电、新能源汽车及 AI 等新兴产业的快速发展
有望带动高端玻纤产品需求的持续提升，有望带动行业盈利能力
的持续改善。

 提升高端产品比例，积极推动全球化布局。公司紧抓风电市场需
求明显增长的结构性机遇，优化调整市场结构、销售结构、生产
结构、布局结构，高端产品占比持续提升。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
冷修改造，冷修完成后产能提升为 20万吨，有效缓解了供需矛盾；
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。公司发挥全球化布局优势，积极筹划新的海外布局，
目前，公司已构建了完善的全球营销网络，设立巨石美国、法国、
西班牙、日本、韩国等海外销售公司，产品远销北美、中东、欧
洲、东南亚、非洲等 100多个国家和地区，通过布局优势实现差
异化竞争力提升，提升公司市场份额，赢得客户信赖。

 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年上半年受益于玻纤产品价格的上涨，公司
业绩大幅增长，据此我们上调公司盈利预测，预计公司 2025-2027
年分别实现营业收入 194.24亿元（前值为 191.06亿元）、207.76
亿元（前值为 206.33亿元）、224.39亿元（前值为 220.71亿元），
归母净利润 35.61亿元（前值为 32.16亿元）、40.35亿元（前值为
35.92亿元）、46.68亿元（前值为 39.34亿元），当前股价对应 PE
分别为 17.5、15.5、13.4倍。参考 2025年可比公司平均估值 50.1
倍 PE，维持“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；玻纤行
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业竞争加剧；关税政策的不利影响；原材料价格大幅变化等。

 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 19,424 20,776 22,439
增长率（%） -26.33 6.59 22.50 6.96 8.00

归母净利润（百万元） 3,044 2,445 3,561 4,035 4,668
增长率（%） -53.94 -19.70 45.65 13.30 15.70
ROE（%） 10.52 8.04 10.78 11.18 11.73
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.76 0.61 0.89 1.01 1.17
市盈率（P/E） 6.0 15.0 17.5 15.5 13.4

市净率（P/B） 1.4 1.6 1.9 1.8 1.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 8月 29日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

600176.SH 中国巨石 624.9 0.76 0.61 0.89 1.01 1.17 6.0 15.0 17.5 15.5 13.4

300196.SZ 长海股份 68.5 0.72 0.67 0.97 1.26 1.61 5.4 15.0 17.3 13.3 10.4

002080.SZ 中材科技 608.2 1.33 0.53 1.06 1.36 1.63 12.0 10.2 34.2 26.7 22.2

605006.SH 山东玻纤 51.4 0.17 -0.16 0.10 0.21 0.28 40.0 / 84.4 40.3 29.6

301526.SZ 国际复材 293.0 0.14 -0.09 0.12 0.19 0.23 38.2 / 64.4 40.1 33.4

平均值 338.3 23.9 19.8 50.1 30.1 23.9

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，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 14,110 16,644 20,048 营业收入 14,876 15,856 19,424 20,776 22,439
现金 3,126 3,123 3,093 5,815 8,081 营业成本 10,710 11,888 13,961 14,650 15,382
应收票据及应收账款 2,463 2,982 3,654 3,608 4,356 税金及附加 222 229 282 301 325
其他应收款 1,412 293 344 337 398 销售费用 173 199 243 249 258
预付账款 72 103 111 117 129 管理费用 703 344 408 426 449
存货 4,533 4,203 4,258 4,114 4,432 研发费用 519 528 606 665 737
其他流动资产 1,782 2,651 2,651 2,651 2,651 财务费用 232 218 190 217 286
非流动资产 38,686 40,023 40,712 40,704 40,327 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 34,673 34,708 34,313 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 3,368 3,249 3,191 资产处置收益 935 275 300 320 330
资产总计 52,074 53,378 54,822 57,347 60,374 营业利润 3,776 3,005 4,360 4,932 5,708
流动负债 14,453 14,847 14,471 14,852 15,141 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 3,562 4,089 4,197 利润总额 3,708 3,003 4,357 4,929 5,705
其他流动负债 4,825 6,850 5,775 5,628 5,809 所得税 550 474 672 754 875
非流动负债 7,623 7,083 6,179 5,149 4,060 净利润 3,157 2,529 3,684 4,174 4,830
长期借款 6,041 4,985 4,082 3,052 1,962 少数股东损益 113 85 123 140 162
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 3,561 4,035 4,668
负债合计 22,076 21,930 20,650 20,002 19,200 EBITDA 6,295 5,706 6,908 7,651 8,628
少数股东权益 1,356 1,407 1,531 1,671 1,832 EPS（元） 0.76 0.61 0.89 1.01 1.17
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 24,768 27,273 30,171 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 28,642 30,041 32,641 35,675 39,342 成长能力

负债和股东权益 52,074 53,378 54,822 57,347 60,374 营业收入同比增速(%) -26.33 6.59 22.50 6.96 8.00
营业利润同比增速(%) -53.52 -20.40 45.06 13.12 15.74
归属于母公司净利润同比增速(%) -53.94 -19.70 45.65 13.30 15.70
获利能力

毛利率(%) 28.00 25.03 28.13 29.49 31.45
现金流量表（百万元） 净利率(%) 21.22 15.95 18.97 20.09 21.52
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.52 8.04 10.78 11.18 11.73
经营活动现金流 867 2,032 5,671 6,780 6,162 ROIC(%) 8.27 6.65 9.24 9.97 10.93
净利润 3,157 2,529 3,684 4,174 4,830 偿债能力

折旧摊销 2,060 2,244 2,070 2,204 2,324 资产负债率(%) 42.39 41.08 37.67 34.88 31.80
财务费用 232 218 190 217 286 净负债比率(%) 39.42 33.90 24.98 12.80 3.46
投资损失 -209 -45 -69 -73 -99 流动比率 0.93 0.90 0.98 1.12 1.32
营运资金变动 -3,644 -2,892 86 569 -850 速动比率 0.58 0.53 0.59 0.76 0.94
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 -2,394 -1,809 -1,520 总资产周转率 0.30 0.30 0.36 0.37 0.38
资本支出 1,460 1,303 2,706 2,146 1,901 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 -3,308 -2,248 -2,376 每股收益(最新摊薄) 0.76 0.61 0.89 1.01 1.17
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 1.42 1.69 1.54
长期借款 232 -1,055 -903 -1,030 -1,090 每股净资产(最新摊薄) 7.15 7.50 8.15 8.91 9.83
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 17.5 15.5 13.4
其他筹资现金流 -2,589 1,107 -2,405 -1,218 -1,286 P/B 1.4 1.6 1.9 1.8 1.6
现金净增加额 496 -3 -31 2,723 2,266 EV/EBITDA 12.02 13.07 10.50 9.01 7.62

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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