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电子布涨价+新线放量，业绩有望延续高增 

—— 2026 年一季报点评 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：中国巨石发布 2026 年 一季报。2026 年一季度公司实现营业收入 52.82

亿元，同比+17.93%，环比+6.13%；实现归母净利润 12.67 亿元，同比+73.48%，

环 比 +76.65%； 实 现 扣 非 后 归 母 净 利 润 12.76 亿 元 ， 同 比 +71.43%， 环 比

+46.79%。  

⚫ 新兴领域高景气 驱动玻纤量价齐升，公司 Q1 业绩延续高增态势。2026 年

一季度公司实现营业收入 52.82 亿元，同比增长 17.93%，环比增长 6.13%，

收入大幅增长主要受益于新兴市场高景气带动中高端玻纤产品量价齐升所致。

粗纱方面，虽传统建筑建材市场整体需求疲软，但新能源汽车、新能源电力等

新兴领域需求持续释放，风电纱、汽车热塑纱等高端粗纱 需求稳健，带动价格

整体上移，根据卓创资讯数据，2026Q1 主流玻纤厂家缠绕直接纱 2400tex 均

价为 3837.92 元/吨，环比+0.91%，同比-1.22%；公司作为玻纤龙头企业，规

模及成本优势突出，叠加近年公司产品结构升级，高附加值 产品占比提升，带

动公司粗纱收入增长。电子纱/布方面，2026 年一季度在 AI 算力爆发式增长

驱动下，特种电子布高景气持续，部分普通布产能转产特种布，行业整体供需

紧俏，全品类电子布价格进入上行通道。今年以来，7628 电子布价格连续 4

轮提涨，累计涨幅近 40%。公司在 7628 电子布领域产能规模优势突出，充分

受益于电子布涨价影响，公司业绩大幅提升。 此外，巨石淮安年产 10 万吨电

子玻纤暨 3.9 亿米电子布生产线于 3 月 18 日点火，在当前 高性能 PCB 基材供

应紧缺背景下，公司新增产能的放量有望贡献更多业绩增量。  

⚫ Q1 毛利率持续修复，经营性现金流大幅改善。一季度在电子纱/布价格持续

上涨 背 景下 ， 叠加 公司 产 品 结构 持 续向 中 高端 转型 ， 公 司毛 利 率 稳 步 修复，

2026Q1 公司实现销售毛利率 39.64%，同比+9.11pct，环比 +4.58pct。2026Q1

公司实现期间费用率 10.04%，同比+0.75pct，环比-2.02pct，其中销售/管理

/研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为 0.95%/3.44%/3.18%/2.47%， 同 比 分 别 -0.09pct/-

0.24pct/-0.23pct/+1.31pct，环比分别-0.11pct/-1.55pct/-0.50pct/+0.15pct，

公司销售/管理/研发费用率同环比均有所优化，费用管控能力提升，整体 期间

费用同比保持合理可控。此外，2026Q1 公司实现经营性现金流量净额 221.17

亿元，同比+313.71 亿元，自 2023 年以来一季度首次实现经营性现金流净流

入，公司经营情况持续向好。  

⚫ 投资建议：随着玻纤下游新兴市场如风电、新能源汽车、电子等产业规模持续

扩张，其对高端玻纤产品需求提升，公司产品结构调整效果有望进一步显现，

高附加值产品有望驱动公司盈利中枢上移。 AI 算力驱动下的特种玻纤产品需

求激增，其挤压了普通电子布供给，25 年四季度至今电子布价格持续攀升；

公司作为全球最大的电子布供应商，叠加电子布新增产线 放量，将受益于本次

电 子 布 上 涨 周 期 ， 业 绩 有 望 持 续 增 长 。 预 计 公 司 26-28 年 归 母 净 利 润 为

61.36/68.51/73.87 亿元，每股收益为 1.53/1.71/1.85 元，对应市盈率 22/20/18

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 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 600176 

A 股收盘价(元) 34.50 

上证指数 4,078.64 

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) 1,381 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河建材】公司点评报告_2025 年年报点评_中

国巨石（600176.SH）：玻纤销量创新高，产能释

放助推业绩高增 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 18,881 24,534 26,297 27,712 

收入增长率% 19.08 29.94 7.18 5.38 

归母净利润(百万元) 3,285 6,136 6,851 7,387 

利润增长率% 34.38 86.76 11.66 7.81 

毛利率% 33.12 40.45 41.01 41.58 

摊薄 EPS(元) 0.82 1.53 1.71 1.85 

PE 40.74 21.82 19.54 18.12 
 

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(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,814 20,528 26,856 33,455 

现金 3,473 7,480 12,905 18,773 

应收账款 1,891 2,453 2,630 2,771 

其它应收款 71 136 146 154 

预付账款 114 131 140 146 

存货 3,555 4,454 4,730 4,936 

其他 4,711 5,873 6,306 6,675 

非流动资产 40,813 39,059 37,275 35,465 

长期投资 1,724 1,724 1,724 1,724 

固定资产 34,764 33,223 31,604 29,923 

无形资产 1,157 1,207 1,252 1,291 

其他 3,168 2,905 2,695 2,526 

资产总计 54,627 59,587 64,131 68,920 

流动负债 13,174 14,384 14,759 15,044 

短期借款 4,427 4,427 4,427 4,427 

应付账款 2,701 3,247 3,447 3,597 

其他 6,046 6,710 6,885 7,020 

非流动负债 8,903 8,912 8,906 8,907 

长期借款 4,400 4,400 4,400 4,400 

其他 4,503 4,513 4,507 4,508 

负债总计 22,077 23,297 23,665 23,951 

少数股东权益 1,456 1,698 1,969 2,261 

归属母公司股东权益 31,095 34,592 38,497 42,708 

负债和股东权益 54,627 59,587 64,131 68,920 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 18,881 24,534 26,297 27,712 

营业成本 12,628 14,611 15,512 16,188 

税金及附加 247 321 355 388 

销售费用 211 275 310 333 

管理费用 743 834 789 831 

研发费用 582 761 815 859 

财务费用 316 271 231 176 

资产减值损失 -16 -10 -10 -10 

公允价值变动收益 13 0 0 0 

投资收益及其他 225 319 342 360 

营业利润 4,376 7,771 8,617 9,287 

营业外收入 14 14 14 14 

营业外支出 240 100 50 50 

利润总额 4,150 7,685 8,581 9,251 

所得税 734 1,306 1,459 1,573 

净利润 3,415 6,378 7,122 7,678 

少数股东损益 130 242 271 292 

归属母公司净利润 3,285 6,136 6,851 7,387 

EBITDA 6,962 9,868 10,754 11,397 

EPS（元） 0.82 1.53 1.71 1.85 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 19.1% 29.9% 7.2% 5.4% 

营业利润增长率 45.6% 77.6% 10.9% 7.8% 

归母净利润增长率 34.4% 86.8% 11.7% 7.8% 

毛利率 33.1% 40.4% 41.0% 41.6% 

净利率 18.1% 26.0% 27.1% 27.7% 

ROE 10.6% 17.7% 17.8% 17.3% 

ROIC 8.3% 13.7% 14.0% 13.8% 

资产负债率 40.4% 39.1% 36.9% 34.8% 

净资产负债率 67.8% 64.2% 58.5% 53.3% 

流动比率 1.05 1.43 1.82 2.22 

速动比率 0.68 1.02 1.40 1.79 

总资产周转率 0.35 0.43 0.43 0.42 

应收账款周转率 10.17 11.29 10.35 10.26 

应付账款周转率 4.73 4.91 4.63 4.60 

每股收益(元) 0.82 1.53 1.71 1.85 

每股经营现金流(元) 1.05 1.78 2.20 2.36 

每股净资产(元) 7.77 8.64 9.62 10.67 

P/E 40.74 21.82 19.54 18.12 

P/B 4.31 3.87 3.48 3.13 

EV/EBITDA 20.44 14.01 12.35 11.14 

PS 7.09 5.46 5.09 4.83 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,201 7,113 8,799 9,461 

净利润 3,415 6,378 7,122 7,678 

折旧摊销 2,496 1,913 1,943 1,969 

财务费用 346 305 305 305 

投资损失 -30 -49 -53 -55 

营运资金变动 -2,336 -1,395 -451 -363 

其他 309 -40 -68 -73 

投资活动现金流 -839 -171 -116 -112 

资本支出 -953 -220 -169 -167 

长期投资 0 0 0 0 

其他 114 49 53 55 

筹资活动现金流 -2,999 -2,934 -3,258 -3,481 

短期借款 -708 0 0 0 

长期借款 414 0 0 0 

其他 -2,706 -2,934 -3,258 -3,481 

现金净增加额 349 4,007 5,425 5,869 
 

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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