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相关报告

投资要点：

 公司简介。中国巨石股份有限公司成立于1993年，总部位于浙江省桐

乡市，是全球领先的玻璃纤维制造商。公司前身为振石集团旗下企业。

公司整体股权结构稳定，背靠实力雄厚的央企大股东，结合活力较高

的民企股东，成为公司经营发展的内生优势。

 公司产品多元，应用逐步走向高端化。公司主要从事玻璃纤维及制品

的生产、销售，形成从玻纤原料、玻纤纱到玻纤制品的完整产业链布

局。近年来公司积极推进产品高端化战略，风电纱、热塑短切纱等高

附加值产品销量快速增长，有助于公司未来业绩的持续提升。

 新兴产业将驱动玻纤需求提升。过去玻纤主要应用于相对偏周期的建

筑建材、工业设备等领域。随着社会发展，玻纤在光伏边框、低空经

济、新能源汽车、运动休闲、AI 等新兴产业渗透率逐年提高。未来

几年，新能源、轻量化和高端制造将成为玻纤需求增长的主要驱动力。

 公司构建了坚实的竞争壁垒。中国巨石具备规模及成本优势，当前积

极进行高端化转型，从过去对中低端产品的依赖转向中高端领域，特

别是风电纱和电子布的高端化布局，并推进国际化战略。这将持续构

建公司坚实的竞争壁垒。

 业绩实现回升，盈利能力改善。进入2025年，公司业绩显著反弹。2025
年前三季度，公司共实现营业收入139.04亿元，同比增长19.53%；归

母净利润25.68亿元，同比增长67.51%。单季度来看，Q1/Q2/Q3分别

实 现 营 收 收 入 44.79 亿 /46.3 亿 /47.95 亿 ， 同 比 分 别

+32.42%/+6.28%/+23.17%；归属净利润分别为7.3亿/9.57亿/8.81亿，

同比分别+108.52%/+56.58%/+54.06%。随着玻纤工业协会发布反内卷

倡议，强调抵制低价恶性竞争，推动行业价格企稳回升；公司则凭借

其技术优势和产品升级能力，同时通过高端产品占比的提升，未来将

能获取更高的盈利空间，实现持续的盈利改善。

 总结与投资建议：中国巨石作为全球玻纤行业的龙头企业，在规模、

技术、成本和市场布局等方面均具有显著优势。公司拥有完整的产品

线和领先的产能规模，全球市场占有率超过30%，在风电纱、电子布

等高端细分市场的份额也持续提升。随着行业景气度回升叠加公司高

端产品占比提高，公司未来几年业绩有望实现持续增长。预测公司

2025年-2027年EPS分别为0.8元，0.99元和1.13元，对应当前股价PE分
别为20.1倍，16.3倍及14.3倍。看好公司持续发展壮大，首次覆盖，

给予“增持”评级。

 风险提示：行业产能投放超预期，产品价格回升低于预期。房地产及

基建投资低于预期，带来行业需求下降。新能源及电子需求不及预期，

带来下游需求不足。原材料成本上升，利润率下降。海外业务发展未

达预期。
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1. 公司简介

中国巨石股份有限公司（简称“中国巨石”）成立于 1993 年，总部位于浙江省桐乡市，

是全球领先的玻璃纤维制造商。公司前身为振石集团旗下企业，1999 年由央企中国建材

集团和民企振石控股集团联合组建并在上海证券交易所上市（股票代码：600176）。

股东结构方面，中国建材（央企）为公司第一大股东，持股比例达 29.22%；振石控股集

团（民企）为第二大股东，持股比例为 16.88%。公司整体股权结构稳定，背靠实力雄厚

的央企大股东，结合活力较高的民企股东，成为公司经营发展的内生优势。

图 1：中国巨石股东结构图

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

经过数十年发展，中国巨石已成长为治理完善、技术先进、营销网络健全的行业龙头企

业。拥有浙江桐乡、江西九江、四川成都、江苏淮安、埃及苏伊士、美国南卡罗来纳六

大生产基地，建有 20 多条大型池窑拉丝生产线，玻纤纱年产能超过 300 万吨。公司产

品品种齐全，涵盖无碱玻璃纤维无捻粗纱、短切原丝、短切毡、方格布、电子布等 20

多个大类 3000 多个规格，能够满足 6 万多种应用需求。

2. 公司产品多元，应用逐步走向高端化

中国巨石主要从事玻璃纤维及制品的生产、销售，形成从玻纤原料、玻纤纱到玻纤制品

的完整产业链布局，产品结构多元且高端化趋势明显。

玻璃纤维是一种新型无机非金属材料，包括玻璃纤维粗纱（业内简称为“粗纱”）和电

子级玻璃纤维纱（业内简称为“细纱”）。玻纤以叶腊石、高岭土、石灰石、石英砂等

矿石为原料经高温熔制、拉丝、烘干、络纱等工艺制造而成，其单丝直径为几微米到二

十几微米，相当于一根头发丝的 1/20 至 1/5，每束纤维原丝都由数百根甚至上千根单

丝组成。玻璃纤维具有轻质、高强、耐腐蚀、电绝缘、隔热等优异性能，是国家战略性
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新材料产业的重要组成部分。

图 2：玻纤生产流程模拟图

资料来源：公司 2024 年年报，东莞证券研究所

粗纱：根据玻璃中的碱含量的多少，可分为无碱玻璃纤维、中碱玻璃纤维和高碱玻璃纤

维，其中无碱玻璃纤维占据全行业产量规模的 95%以上。产品广泛应用于交通运输（汽

车及交通工具轻量化）、可再生能源（风电、光伏）、电子通讯（热塑）、节能环保、

建筑材料等领域。下游领域中有成长性较好的应用领域（汽车轻量化、风电、光伏、5G），

也有偏周期的应用领域（基建、建筑、管罐等）。

细纱：电子级玻璃纤维布是由电子级玻璃纤维纱（E 玻璃纤维/无碱玻璃纤维制成的纱线，

一般单丝直径 9 微米及以下）织造而成，可提供双向（或多向）增强效果，属于重要

的基础性材料，简称“电子布”。在电子行业，电子布上由不同树脂组成的胶粘剂而制

成覆铜箔层压板（业内简称为覆铜板，CCL），而覆铜板是印制电路板（PCB）的专用基

本材料，主要应用于电子通讯等方面。随着终端电子设备的“轻、薄、短、小”化，电

子布也将继续朝着薄型化、轻型化、高质量的方向发展。

公司销售规模持续攀升，粗纱及制品销量从 2020年的 208.59万吨上升至 2024年的 302.5

万吨，年复合增长率为 9.74%；电子布销量从 2020 年的 3.81 亿米上升至 2024 年的 8.75

亿米，年复合增长率达 23.10%。

图 3：中国巨石主营产品销量及同比变化（单位：万吨，亿米，%）

资料来源：公司 2020-2025 年年报及季报，wind 资讯，东莞证券研究所
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同时，公司产品应用范围广，涵盖建筑建材（如保温隔热材料、玻璃钢建材）、交通运

输（汽车轻量化部件、轨道交通材料）、电子电气（印刷电路板基板）、工业设备（化

工管道、防腐设备）、新能源（风电叶片、光伏组件边框）等国民经济多个部门。近年

来公司积极推进产品高端化战略，风电纱、热塑短切纱等高附加值产品销量快速增长，

有助于公司未来业绩的持续提升。

3. 新兴产业将驱动玻纤需求提升

3.1 行业呈现寡头竞争格局

玻璃纤维行业具有资金和技术壁垒高的特点，全球及中国市场集中度较高，呈现寡头竞

争格局。根据公司年报披露，中国巨石、泰山玻璃纤维有限公司、重庆国际复合材料股

份有限公司、美国欧文斯科宁（OC）、日本电气硝子公司（NEG）、山东玻纤集团股份

有限公司这六大玻纤生产企业的玻纤年产能合计占到全球玻纤总产能的 70%左右；我国

三大玻纤生产企业的玻纤年产能合计占国内玻纤产能约 70%，其中中国巨石规模居首。

自 2000 年以来，中国玻纤行业一直处于高速发展阶段，生产规模不断扩大，然而 2020

年后玻璃纤维复合材料产量增速放缓，主要受原材料价格波动和市场竞争加剧的影响。

根据统计数据显示，2024 年我国玻璃纤维纱总产量达到 756 万吨，同比增长 4.6%，连

续两年保持低速增长。2024 年我国池窑纱总产量达到 726 万吨，同比增长 5.7%。而预

计未来在高端应用领域的突破将推动玻纤的新增需求。

图 4：2011 年以来我国玻璃纤维纱产量及变化（单位：万吨，%）

资料来源：公司 2024 年年报，中国玻璃纤维工业协会，东莞证券研究所

3.2 玻纤需求结构不断优化

玻璃纤维作为复合材料的增强基材，其需求与宏观经济和下游产业发展密切相关。就全

球而言，玻纤主要应用领域集中在基建和建筑材料、交通运输、电子电气、能源环保、

消费品、其他（海洋产业、航空航天、医疗等），占比分别为 25%、24%、18%、14%、

8%、11%。过去，玻纤主要应用于相对偏周期的建筑建材、工业设备等领域。随着社会
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发展，玻纤在光伏边框、低空经济、新能源汽车、运动休闲、AI 等新兴产业的渗透率逐

年提高。未来几年，新能源、轻量化和高端制造将成为玻纤需求增长的主要驱动力。

图 5：玻纤全球主要应用领域占比（单位：%）

资料来源：公司 2024 年年报，东莞证券研究所

在新能源领域，风电和光伏产业的蓬勃发展将大幅拉动玻纤需求。风力发电叶片大量使

用玻璃纤维增强材料，随着全球风电装机容量快速提升，预计风电用玻纤将保持高速增

长。光伏发电方面，玻纤复合材料可用于光伏组件边框、支架等，光伏产业的扩张同样

带来增量需求。

在交通运输领域，汽车轻量化趋势明显，为了提高能效和续航，汽车制造商越来越多地

采用玻纤增强复合材料替代金属部件，用于车身、底盘和内饰等部位。尤其新能源汽车

对减重需求迫切，带动热塑性短切玻纤等材料需求上升。

在电子电气领域，5G 通信、人工智能、物联网等产业的发展推动了高端印制电路板（PCB）

需求增长，从而带动电子级玻纤纱和电子布的需求增长。

此外，建筑建材领域对节能环保材料的需求提升，也为玻璃纤维保温隔热材料、玻璃钢

型材等创造了市场空间。总体而言，玻纤下游应用正从传统的建筑、管道等领域，加速

向风电、新能源汽车、电子信息等新兴领域拓展，行业需求结构不断优化。

4. 公司构建了坚实的竞争壁垒

中国巨石具备规模及成本优势，当前积极进行高端化转型，从过去对中低端产品的依赖

转向中高端领域，特别是风电纱和电子布的高端化布局，并推进国际化战略。这将持续

构建公司坚实的竞争壁垒。

规模及成本具备优势：国内友商的池窑规模普遍较小，成本控制能力较弱，而中国巨石

的单线产能高达 12 万吨，远超行业平均水平，这种规模化生产模式有助于降低单位成

本，提高整体运营效率，形成了显著的成本优势。与此同时，公司依托自有矿山，叶蜡
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石资源自给率达到 80%，并具备强大的能源采购议价能力，使得其吨生产成本长期低于

行业平均水平。

产品结构持续优化：根据 2024 年年度报告，中国巨石在国内玻纤下游应用中，建筑材

料、交通运输、电子电气、风电和工业设备分别占比 34%、16%、21%、14%、15%。基

建领域的需求虽然整体处于低迷状态，但风电和汽车轻量化等细分市场则展现出强劲的

增长势头。公司风电纱市占率约 1/3，已成功研发出 E9 超高模量玻璃纤维，定位超长风

电叶片领域，受益于 2025 年风电纱长协价格提升落地和风电景气度提升带来的需求增

长。此外，中国巨石在高端产品线上的布局也为其带来了结构性增长机会，如低介电电

子布（Low-dk）等特种玻纤产品，广泛应用于 AI 芯片和高端电路板，满足了高性能电子

设备对材料的特殊要求。

图 6：中国巨石国内玻纤应用领域占比（单位：%）

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

产能全球布局，市场全球开拓：中国巨石奉行“产能全球布局、市场全球开拓”的发展战

略，通过新建和技改不断扩大产能规模，并在海外投资建厂以贴近市场、规避贸易壁垒。

公司在国内已形成华东、华中、西南、华北四大生产基地联动格局；国外在美国和埃及

建立生产基地，满足约 50%的海外市场需求。通过国内外产能的协同布局，公司有效降

低了运输和关税成本，提高了全球市场供应能力。截至 2025 年中，公司海外产能占比

约 25%，全球化运营能力显著增强。同时，公司积极研究论证在其他国家和地区布局的

可能性，进一步拓展其全球供应链体系。

销售网络方面，中国巨石在全球销售网络的覆盖密度与响应能力方面表现突出，进一步

巩固了其在玻纤行业的领先地位。截至 2025 年，公司已在北美、中东、欧洲、东南亚、

非洲等 100 多个国家和地区设立了销售网络，并拥有 4 家海外分支机构，包括美国、法

国、西班牙和日本等地。这种广泛的全球布局使公司能够迅速响应不同区域的市场需求，

特别是在风电、新能源汽车等高端应用领域，客户对交付周期和质量稳定性的要求极高，

而中国巨石凭借高效的供应链管理和本地化服务，能够提供更具竞争力的支持。
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5. 业绩实现回升，盈利能力改善

近年来中国巨石业绩总体保持增长态势，但受行业周期性影响有所波动。2022 年公司实

现营业收入约 201.92 亿元，同比增长 2.5%；归属于母公司股东的净利润 66.10 亿元，同

比增长 9.6%，创历史新高。2023-2024 年受玻纤市场需求转弱、产品价格下滑，公司业

绩下降。2023 年营业收入下降至 148.76 亿元，同比下降 26.3%；归属净利润 30.44 亿元，

同比大幅下降 53.9%。2024 年公司营收小幅增长 6.59%至 158.56 亿，归属净利润继续同

比下降 19.7%，下降至 24.45 亿。

进入 2025 年，公司业绩显著反弹。2025 年前三季度，公司共实现营业收入 139.04 亿元，

同比增长 19.53%；归母净利润 25.68 亿元，同比增长 67.51%。单季度来看，Q1/Q2/Q3

分别实现营收收入 44.79 亿/46.3 亿/47.95 亿，同比分别+32.42%/+6.28%/+23.17%；归属

净利润分别为 7.3 亿/9.57 亿/8.81 亿，同比分别+108.52%/+56.58%/+54.06%。

2025 年公司业绩恢复增长，主要得益于产品价格上涨和高端产品结构优化，尤其是风电

纱和热塑纱的长协新价落地，以及电子纱/布涨价函的顺利推进。

公司毛利率和净利率水平与行业景气度密切相关。2021-2022 年受益于产品价格高企，

公司毛利率达到 35%-45%区间，净利率达 31%-34%区间。2023-2024 年行业低迷导致毛

利率降至 25%-28%区间，净利率降至 16%。2025 年随着产品价格回升和高端产品占比提

高，公司整体销售毛利率及净利润率均同比明显提升。2025 年前三季度公司整体销售毛

利率为 32.42%，销售净利润率为 19.22%，较去年同期分别提升 8.7 个百分点和 5.6 个百

分点，公司利润率实现探底回升。

从 ROE水平来看，2021 年为公司近十年峰值，达到 26.71%，随后持续下降。2024 年下

降至 8.14%，为近十年底部区间。2025 年前三季度则为 8.12%，虽然仍处于底部，但同

比回升 2.84 个百分点。

图 7：中国巨石近十年营业收入及同比变化（单位：

亿元，%）
图 8：中国巨石近十年净利润及归属净利润及同比变

化（单位：亿元，%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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整体看，随着玻纤工业协会发布反内卷倡议，强调抵制低价恶性竞争，推动行业价格企

稳回升；公司则凭借其技术优势和产品升级能力，同时通过高端产品占比的提升，未来

将能获取更高的盈利空间，实现持续的盈利改善。

6. 总结与投资建议

中国巨石作为全球玻纤行业的龙头企业，在规模、技术、成本和市场布局等方面均具有

显著优势。公司拥有完整的产品线和领先的产能规模，全球市场占有率超过 30%，在风

电纱、电子布等高端细分市场的份额也持续提升。随着行业景气度回升叠加公司高端产

品占比提高，公司未来几年业绩有望实现持续增长。预测公司 2025 年-2027 年 EPS 分别

为 0.8 元，0.99 元和 1.13 元，对应当前股价 PE分别为 20.1 倍，16.3 倍及 14.3 倍。看好

公司持续发展壮大，首次覆盖，给予“增持”评级。

7. 风险提示

（1）行业产能投放超预期，产品价格回升低于预期。

（2）房地产及基建投资低于预期，带来行业需求下降。

（3）新能源及电子需求不及预期，带来下游需求不足。

（4）原材料成本上升，利润率下降。

（5）海外业务发展未达预期。

图 9：中国巨石近十年销售毛利率及净利率变化（单

位：%）
图 10：中国巨石近十年 ROE变化（单位：%）

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所
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表 1：公司盈利预测简表（2025/10/28）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 15,856 18871 20,998 22909

营业总成本 13,405 14988 16,248 17547

营业成本 11,888 12,549 13,439 14,433

营业税金及附加 229 264 315 389

销售费用 199 226 252 298

管理费用 344 906 1008 1145

财务费用 218 400 500 480

研发费用 528 642 735 802

公允价值变动净收益 (13) 0 0 0

资产减值损失 25 100 50 60

营业利润 3005 3922 4884 5569

加：营业外收入 15 20 32 35

减：营业外支出 17 18 33 36

利润总额 3003 3924 4883 5568

减：所得税 474 608 781 891

净利润 2529 3316 4102 4677

减： 少数股东损益 85 113 144 164

归母公司所有者的净利润 2445 3203 3958 4513

摊薄每股收益(元) 0.61 0.80 0.99 1.13

PE（倍） 26.33 20.10 16.26 14.26

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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