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强烈推荐/维持  

中国巨石 公司报告 
 

  
公司发布 2025 年年报：全年实现营业收入 188.81 亿元，同比增长 19.08%；

归属母公司股东净利润 32.85 亿元，同比增长 34.38%；扣非后归属母公司股

东净利润为 34.82 亿元，同比增长 94.70%，实现 EPS 为 0.82 元。 

点评： 

新需求带动下，量价齐升推动营业收入和归母净利润保持较好增长。公司 2025

年营业收入和归母净利润保持较好的同比增长，是销量和销售价格共同推动的

结果。2025 年公司粗纱及制品销售 320.26 万吨，同比增长 5.87%；电子布销

量为 10.62 亿米，同比增长 21.37%。粗纱销售价格从行业相关价格看，虽然

从年初逐季环比微降，但全年玻璃纤维价格同比去年保持增长。以泰山玻纤价

格2400tex产品为例，2025年全年均价为3823.59元/吨，同比去年提高2.16%。

特别是在风电、汽车和电子带来的新需求带动下，公司电子纱等细分产品价格

环比持续向上，同比保持较好增长。 

虽然房地产投资（2025 年同比降 17.2%）和固定资产投资（2025 年同比降

3.8%）均出现下滑，但行业总体需求在新需求的带动下，行业总体供需保持了

相对的平衡。同时，细分产品在新需求的带动下保持了较好的增长态势。 

面对新需求产线带动产品结构优化，提升盈利水平明显。2025 年公司综合毛

利率为33.12%，同比提高8.09个百分点，其中玻纤纱及制品毛利率为32.21%，

同比提高 7.87 个百分点，新需求持续增长带动价格提升的情况下产品综合价

格保持了较好的提升。公司积极发展电子玻纤等新需求产品，加快产品结构持

续优化，高毛利的新需求产品的占比提升推动公司利润率持续改善。 

2025 年净利润率为 18.09%，同比提高 2.14 个百分点，幅度小于毛利率提升

幅度，主要是管理费用中职工薪酬大幅提升 2778.14%，提升了管理费用率

（2025 年为 3.93%，同比提高 1.76 个百分点）。2025 年公司扣非后 ROE 为

11.39%，同比提高 5.3 个百分点。同时，公司总资产周转率为 0.35 次，同比

提高 0.07 次，其中固定资产周转率为 0.55 次，同比提升 0.05 次，运营能力

的提升也对 ROE 提升起到积极作用。 

公司 2025 年桐乡年初 12 万吨玻纤技改生产线投产，九江智能制造基地 20 万

吨项目投产等，公司产品结构得到持续的优化。随着淮安 10 万吨电子纱全面

安装并投产，以及成都智能基地 10 万吨项目的开工和桐乡 20 万吨产线冷修改

造，公司产品结构优化将进一步提升。 

规模成本优势、产线优化和海外布局进一步提升公司综合竞争力。公司作为玻

纤行业全球龙头，高性能和智造基地项目生产线的投产和冷修，公司智能化生

产水平不断提升，高性能和新需求产品占比不断提升，这将进一步提升公司规

模成本优势，进一步提升产品的竞争力。在埃及苏伊士（埃及 12 万吨产线 2024

年刚技改投产）和美国产线的海外布局为公司应对“反倾销”和“反补贴”以

及特别关税等国际贸易的不利影响提供了保障，保证公司全球的优势地位。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

53.17、63.37 和 70.50 亿元，对应 EPS 分别为 1.33、1.58 和 1.76 元。当前

公司简介： 

中国巨石是全球玻纤行业龙头，公司成本优

势突出，发力高端品，优化产品结构，产能

海外布局，进一步提升国际市场竞争力。 
资料来源：公司公告、iFinD 
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股价对应 2026-2028 年 PE 值分别为 17.66、14.81 和 13.31 倍。公司作为全

球玻纤行业龙头，综合竞争力突出，新需求带动下，行业供需平衡正在发生积

极变化，公司产线不断优化，电子等玻纤新品占比不断提升，进一步提升公司

竞争力，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：房地产低迷持续性超预期，新需求释放速度低于预期和国际贸易保

护影响超出预期。 

财务指标预测 
 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 15,855.77  18,880.86  22,666.17  25,600.07  28,162.49  

增长率（%） 6.59  19.08  20.05  12.94  10.01  

归母净利润（百万元） 2,444.81  3,285.46  5,316.55  6,336.69  7,050.27  

增长率（%） (19.70) 34.38  61.82  19.19  11.26  

净资产收益率（%） 8.14  10.57  15.32  16.24  16.10  

每股收益（元） 0.61  0.82  1.33  1.58  1.76  

PE 38.40  28.57  17.66  14.81  13.31  

PB 3.12  3.02  2.70  2.41  2.14  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 13356  13814  15174  17049  19025  营业收入 15856  18881  22666  25600  28162  

货币资金 3123  3473  1813  2048  2524  营业成本 11888  12628  13790  15321  16850  

应收账款 3292  4176  4705  5314  5846  营业税金及附加 229  247  317  358  394  

其他应收款 293  71  885  1000  1100  营业费用 199  211  267  301  331  

预付款项 103  114  131  148  163  管理费用 344  743  818  924  1016  

存货 4203  3555  4865  5405  5944  财务费用 218  316  356  216  120  

其他流动资产 1180  1125  1200  1355  1491  研发费用 528  582  749  845  930  

非流动资产合计 40023  40813  41092  42092  44490  资产减值损失 -25  -16  -21  -23  -26  

长期股权投资 1536  1719  1780  1841  1902  公允价值变动收益 -13  13  15  15  15  

固定资产 34316  34789  34759  35849  37175  投资净收益 45  30  95  95  95  

无形资产 1070  1157  1229  1422  1657  加：其他收益 252  203  203  203  203  

其他非流动资产 1151  1139  1132  1131  1131  营业利润 3005  4376  6671  7932  8814  

资产总计 53378  54627  56266  59141  63515  营业外收入 15  14  18  18  18  

流动负债合计 14847  13174  12259  11869  13024  营业外支出 17  240  117  117  117  

短期借款 5135  4427  1619  27  0  利润总额 3003  4150  6572  7833  8715  

应付账款 2643  2701  3219  3576  3933  所得税 474  734  1058  1262  1404  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 2529  3415  5514  6572  7312  

一年内到期的非流动负

债 
1703  2275  2467  2872  2600  少数股东损益 85  130  197  235  261  

非流动负债合计 21930  22077  19845  18180  17503  归属母公司净利润 2445  3285  5317  6337  7050  

长期借款 4011  4418  5162  3887  2055  主要财务比率     

应付债券 1000  2000  2000  1900  1100  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 36777  35251  32104  30049  30526  成长能力      

少数股东权益 1407  1456  1653  1888  2149  营业收入增长 6.59% 19.08% 20.05% 12.94% 10.01% 

实收资本（或股本） 4003  4003  4003  4003  4003  营业利润增长 -20.40% 45.60% 52.45% 18.90% 11.12% 

资本公积 3196  3234  3234  3234  3234  归属于母公司净利润增

长 
-19.70% 34.38% 61.82% 19.19% 11.26% 

未分配利润 22842  23857  27469  31775  36565  获利能力      

归属母公司股东权益合

计 
31448  32550  36360  40900  45951  毛利率(%) 25.03 33.12 39.16 40.15 40.17 

负债和所有者权益 53378  54627  56204  59079  63454  净利率(%) 15.95 18.09 24.33 25.67 25.96 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 4.58 6.01 9.45 10.71 11.10 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 8.14 10.57 15.32 16.24 16.10 

经营活动现金流 2032  4201  6335  8069  8986  偿债能力      

净利润 2529  3415  5318  6376  7116  资产负债率(%) 41.08 40.41 35.27 30.74 27.56 

折旧摊销 2244  2482  1676  1811  1963  流动比率 0.90 1.05 1.24 1.44 1.46 

财务费用 218  316  356  216  120  速动比率 0.53 0.68 0.73 0.85 0.88 

应收帐款减少 -408  -884  -529  -609  -532  营运能力 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.30 0.35 0.40 0.43 0.44 

投资活动现金流 -977  -839  -1870  -2720  -4270  应收账款周转率 4.82 4.52 4.82 4.82 4.82 

公允价值变动收益 -13  13  15  15  15  应付账款周转率 4.50 4.68 4.28 4.28 4.28 

长期投资减少 -494  14  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 45  102  95  95  95  每股收益(最新摊

薄) 
0.61 0.82 1.33 1.58 1.76 

筹资活动现金流 -1059  -2999  -6125  -5114  -4239  每股净现金流(最新摊

薄) 
0.00 0.09 -0.41 0.06 0.12 

应付债券增加 200  1000  -2000  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.86 8.13 9.08 10.22 11.48 

长期借款增加 -1044  1407  -1256  -1275  -1832  估值比率      

普通股增加 0  -4003  0  0  0  P/E 38.40 28.57 17.66 14.81 13.31 

资本公积增加 1  39  0  0  0  P/B 3.12 3.02 2.70 2.41 2.14 

现金净增加额 -3  349  -1659  235  476  EV/EBITDA 10.12 11.34 11.89 10.11 9.06  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 内需之重下稳中求进—建筑建材行业 2026 年策略  2025-12-03 

行业普通报告 人民至上，走出去和练内功的新机遇—中央第十五个五年规划点评 2025-10-29 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：行业平衡下，量价共促盈利水平同比持续改善  2025-10-24 

行业普通报告 新行业稳增长工作方案着眼新需求，聚焦供给端优化 2025-09-29 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：新需求增量推动盈利底部持续改善 2025-08-28 

行业普通报告 新藏铁路等重大项目逐步落地拉动内需，保障经济行稳致远 2025-08-12 

行业普通报告 雅江水电站开工释放新政策信号 2025-07-22 

行业普通报告 新城市工作会议推动地产回归健康发展轨道和行业供需新平衡 2025-07-16 

行业普通报告 反内卷政策落地加速构建水泥等行业供需新平衡 2025-07-07 

行业深度报告 建筑建材行业：内需释放和供给优化下的新平衡—建筑建材行业 2025 年中期展望 2025-06-17 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：玻纤龙头逆势继续提升市占率 2025-03-21 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：玻纤龙头优势引领，低迷期夯实新发展基础 2024-10-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

赵军胜 

17 余年研究经验，上下结合研究框架，涵盖建筑建材及非金属新材料等行业。金融界慧眼识券商行业最佳

分析师 2014 和 2015 年第 4 和第 3 名；东方财富中国最佳分析师2015 年、2016 年和 2017 年建材第 3

名、建材第 1 名和建材第 3 名和建筑装饰第 1 名；卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017 年公募基金榜连续

入围；今日投资“天眼”2018 年唯一 3 年五星级分析师及 2014、2016、2017 和 2018 年获最佳分析师、

选股第 3 和第 1 名、盈利预测最准确分析师等；2019 年“金翼奖”第 1 名；2020 年 WIND 金牌分析师第

3 名、东方财富最佳行业分析师第 3 名；2021 年 wind 金牌分析师第 2 名。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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