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业绩稳步增长，盈利有望再修复 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 年 10 月 23 日 
 

核心观点   

⚫ 事 件 ： 中 国 巨 石 发 布 2025 年 三 季 报 。 2025 年 前 三 季 度 公 司 实 现 营 业 收 入

139.04 亿元，同比+19.53%；归母净利润 25.68 亿元，同比+67.51%；扣非后

归母净利润 26.12 亿元，同比+125.91%。其中，Q3 实现营业收入 47.95 亿

元，同比+23.17%，环比+3.56%；归母净利润 8.81 亿元，同比+54.06%，环

比-7.90%；扣非后归母净利润 9.11 亿元，同比+72.57%，环比-4.77%。  

⚫ 结构优势驱动业绩稳步增长，Q3 均价波动致毛利率环比略降：今年以来，

玻璃纤维市场供需格局逐步 好转，供给侧，玻纤企业加强 产能调控力度，新增

产能释放有序可控；需求侧，在下游新兴产业高景气带动 下，风电纱、热塑短

切纱、电子纱等中高端产品 量价齐升。中国巨石受益于其 产品结构优势，业绩

保持稳健增长，2025 年前三季度公司营业收入同比+19.53%，归母净利润同

比+67.51%，实现销售毛利率 32.42%，同比+8.69pct。分单季度来看，Q3 单

季因产品均价波动影响，公司 毛利率环比小幅下降，公司 Q3 实现销售毛利率

32.82%，同比+4.64pct，环比-1.02pct。根据卓创资讯数据，Q3 主流玻纤厂

家缠绕直接纱 2400tex 均价 为 3808.02 元/吨，同/环比分别-1.84%/-3.19%；

Q3 主流玻纤厂家电子纱 G75 均价为 8999.63 元/吨， 同/环比分别-2.70%/-

0.28%。三季度玻纤价格小幅 波动但整体维稳，9 月份玻纤 行业发布了“反内

卷”倡议书，预计四季度行业 稳价复价效果将显现，企业盈利水平将继续改善。 

⚫ 费用率压降效果显著，经营现金流延续改善态势：2025 年前三季度公司实

现期间费用率 9.00%，同比-1.47pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.14%/3.55%/2.87%/1.44%，同比-0.05pct/-0.77pct/-0.42pct/-0.24pct；Q3

单季公司实现期间费用率 9.08%，同比-1.85pct。受益于 销售收入增加及公司

规模优势的强化，费用摊薄改善，此外，公司加强降本增效 管理，整体费用管

控能力显著提升。除此之外，2025 年前三季度公司经营 活动产生的现金流量

净额为 21.35 亿元，同比+99.20%，公司经营现金流情况大幅改善主要系销售

商品收到的现金增加及银行 承兑汇票到期托收增加所致。  

⚫ 公司发布技改公告，产能布局有序可控：公司产能布局 有序推进，2025 年

上半年巨石九江基地年产 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线、桐乡本部冷修技

改年产 20 万吨玻璃纤维池窑 拉丝生产线提前投产，此外，巨石淮安零碳智能

制造基地电子级玻纤生产线 已开工建设，将进一步巩固公司产能规模优势。与

此同时，公司发布桐乡基地 20 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线冷修技改项目的

公告，预计周期 1 年，项目 完成后产能由年产 18 万吨提升至 20 万吨。公司

在扩大新增产能的同时，持续维护调控现有产能，整体产能规模有序可控。  

⚫ 投资建议：在“反内卷”倡议下，行业盈利水平有望逐步 恢复；此外，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

18/15/14 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。  
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市场数据 2025 年 10 月 22 日 

股票代码 600176 

A 股收盘价(元) 15.50 

上证指数 3,913.76 

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) 620 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 22 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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继续修复_20250321 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,856 18,246 20,593 22,627 

收入增长率% 6.59 15.07 12.87 9.88 

归母净利润(百万元) 2,445 3,483 4,062 4,597 

利润增长率% -19.70 42.45 16.62 13.19 

摊薄 EPS(元) 0.61 0.87 1.01 1.15 

PE 25.38 17.82 15.28 13.50 
 

资料来源：公司公告，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,356 14,707 18,201 22,256 

现金 3,123 3,452 5,558 8,403 

应收账款 1,820 2,027 2,288 2,514 

其它应收款 293 253 286 314 

预付账款 103 112 125 137 

存货 4,203 4,315 4,833 5,268 

其他 3,813 4,547 5,111 5,619 

非流动资产 40,023 40,602 40,732 40,557 

长期投资 1,536 1,536 1,536 1,536 

固定资产 34,276 35,465 35,964 35,977 

无形资产 1,070 1,072 1,071 1,067 

其他 3,141 2,530 2,161 1,977 

资产总计 53,378 55,309 58,933 62,813 

流动负债 14,847 14,611 15,660 16,625 

短期借款 5,135 5,635 6,135 6,635 

应付账款 2,643 2,589 2,900 3,161 

其他 7,070 6,387 6,625 6,829 

非流动负债 7,083 7,038 7,038 7,038 

长期借款 3,985 3,985 3,985 3,985 

其他 3,098 3,053 3,053 3,053 

负债总计 21,930 21,649 22,698 23,663 

少数股东权益 1,407 1,526 1,665 1,822 

归属母公司股东权益 30,041 32,133 34,570 37,329 

负债和股东权益 53,378 55,309 58,933 62,813 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,856 18,246 20,593 22,627 

营业成本 11,888 12,427 13,919 15,173 

税金及附加 229 265 299 328 

销售费用 199 228 259 287 

管理费用 344 392 445 491 

研发费用 528 602 680 747 

财务费用 218 242 251 225 

资产减值损失 -25 0 0 0 

公允价值变动收益 -13 0 0 0 

投资收益及其他 592 234 264 290 

营业利润 3,005 4,323 5,005 5,665 

营业外收入 15 12 15 15 

营业外支出 17 48 20 20 

利润总额 3,003 4,287 5,000 5,660 

所得税 474 686 800 906 

净利润 2,529 3,601 4,200 4,754 

少数股东损益 85 119 139 157 

归属母公司净利润 2,445 3,483 4,062 4,597 

EBITDA 5,172 7,127 8,171 9,110 

EPS（元） 0.61 0.87 1.01 1.15 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 6.6% 15.1% 12.9% 9.9% 

营业利润增长率 -20.4% 43.9% 15.8% 13.2% 

归母净利润增长率 -19.7% 42.4% 16.6% 13.2% 

毛利率 25.0% 31.9% 32.4% 32.9% 

净利率 15.4% 19.1% 19.7% 20.3% 

ROE 8.1% 10.8% 11.7% 12.3% 

ROIC 5.6% 8.3% 9.0% 9.5% 

资产负债率 41.1% 39.1% 38.5% 37.7% 

净资产负债率 29.6% 25.4% 19.2% 11.8% 

流动比率 0.90 1.01 1.16 1.34 

速动比率 0.53 0.61 0.75 0.92 

总资产周转率 0.30 0.34 0.36 0.37 

应收账款周转率 9.62 9.48 9.54 9.42 

应付账款周转率 4.35 4.75 5.07 5.01 

每股收益 0.61 0.87 1.01 1.15 

每股经营现金流 0.51 1.41 1.63 1.88 

每股净资产 7.50 8.03 8.64 9.32 

P/E 25.38 17.82 15.28 13.50 

P/B 2.07 1.93 1.79 1.66 

EV/EBITDA 10.61 9.91 8.45 7.32 

PS 3.91 3.40 3.01 2.74 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,032 5,642 6,544 7,507 

净利润 2,529 3,601 4,200 4,754 

折旧摊销 2,255 2,597 2,920 3,225 

财务费用 378 301 316 331 

投资损失 -45 -51 -58 -63 

营运资金变动 -2,892 -850 -840 -745 

其他 -193 43 5 5 

投资活动现金流 -977 -3,169 -2,997 -2,992 

资本支出 -998 -3,111 -3,055 -3,055 

长期投资 14 0 0 0 

其他 7 -58 58 63 

筹资活动现金流 -1,059 -2,145 -1,441 -1,670 

短期借款 -1,111 500 500 500 

长期借款 -1,256 0 0 0 

其他 1,308 -2,645 -1,941 -2,170 

现金净增加额 -3 329 2,105 2,845 
 

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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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授
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评级标准 

评级标准   评级  说明  
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