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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.54 元

总市值/流通市值 62209/62209 百万元

52周最高价/最低价 17.78/11.44 元

近 3 个月日均成交额 362.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国巨石（600176.SH）-2022 年年报点评：周期底部蓄势，看

好玻纤龙头竞争优势》 ——2023-03-21

《中国巨石（600176.SH）-三季报点评：业绩筑底中，看好中长

期竞争优势》 ——2022-10-24

《中国巨石（600176.SH）-2022 年中报点评：盈利高位有韧性，

产能产品结构优势凸显》 ——2022-08-23

《中国巨石（600176.SH）-Q1 业绩再创新高，玻纤龙头优势凸显》

——2022-04-26

《中国巨石（600176.SH）-业绩再创新高，玻纤龙头领“纤”成

长》 ——2022-03-21

玻纤景气持续筑底，Q1收入利润均有承压。2023Q1公司实现营业收入36.71

亿元，同比-28.48%，环比-10.24%，归母净利润9.21亿元，同比-49.84%，

环比-15.7%,扣非归母净利润4.94亿元，同比-65.74%，环比-36.68%，EPS

为0.23元/股，收入利润同比环比均有所下滑，主要受玻纤价格同比大幅下

滑影响，据卓创资讯数据，23Q1国内主流产品无碱2400tex缠绕直接纱均价

4238 元/吨，同比-31.6%，环比-0.1%，G75电子纱均价9123 元/吨，同比

-20.5%，环比+2.1%。

价格低位运行拖累盈利，资产处置收益增厚利润。2023Q1公司实现毛利率

29.9%，同比-14.7pp，环比-3.2pp，主要受产品价格明显下降影响。费间费

用率11.79%，同比+2.86pp，环比-0.53pp，其中销售/管理/财务/研发费用

率分别为1.04%/4.5%/2.2%/4.1%，同比+0.3pp/+1.4pp/-0.2pp/+1.4pp，环

比-0.05pp/-0.9pp/-0.3pp/+0.8pp。受毛利率下滑影响，归母净利率同步承

压，实现归母净利率25.1%，同比-10.7pp，环比-1.6pp，其中资产处置收益

4.4亿元，预计继续通过出售部分贵金属部分平滑业绩波动。

存货达到历史高位，经营性现金流同步承压。2023Q1公司实现经营性现金流

净流出11.1亿元，上年同期为净流入13.4亿元，主因销售商品、提供劳务

收到的现金大幅减少所致，收现比0.53，上年同期为0.92。截至2023Q1末，

存货42.96亿元，较上年同期增加15.21亿元，达到历史高位水平。

风险提示：经济复苏不及预期；产能投放超预期；原燃料价格上涨超预期

投资建议：底部基本确认，静待景气回升，维持“买入”评级

目前，玻纤需求缓慢复苏中，基建、风电等预期向好继续提供支撑，整

体产销有所修复，3 月国内玻纤库存环比小幅缩减，粗纱价格底部整体

趋稳，预计随着下游需求持续恢复，价格有望逐步回暖。当前行业运行

基本筑底，看好公司玻纤龙头的竞争优势，预计在行业景气整体修复下

有望实现率先成长，考虑需求恢复仍较缓慢，小幅下调 23 年盈利预测，

预计 23-25 年 EPS 分别为 1.33/1.69/1.84 元/股（前值 1.46/1.69/1.81

元/股），对应 PE 为 11.7/9.2/8.4x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 19,707 20,192 20,046 23,382 25,408

(+/-%) 68.9% 2.5% -0.7% 16.6% 8.7%

净利润(百万元) 6028 6610 5328 6766 7385

(+/-%) 149.5% 9.6% -19.4% 27.0% 9.1%

每股收益（元） 1.51 1.65 1.33 1.69 1.84

EBIT Margin 34.2% 27.7% 26.7% 30.2% 30.7%

净资产收益率（ROE） 26.7% 24.0% 16.7% 18.2% 17.1%

市盈率（PE） 10.3 9.4 11.7 9.2 8.4

EV/EBITDA 9.6 11.2 9.5 7.6 7.0

市净率（PB） 2.76 2.25 1.95 1.67 1.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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玻纤景气持续筑底，Q1 收入利润均有承压。2023Q1 公司实现营业收入 36.71 亿元，

同比-28.48%，环比-10.24%，归母净利润 9.21 亿元，同比-49.84%，环比-15.7%,

扣非归母净利润 4.94 亿元，同比-65.74%，环比-36.68%，EPS 为 0.23 元/股，收

入利润同比环比均有所下滑，主要受玻纤价格同比大幅下滑影响，据卓创资讯数

据，23Q1 国内主流产品无碱 2400tex 缠绕直接纱均价 4238 元/吨，同比-31.6%，

环比-0.1%，G75 电子纱均价 9123 元/吨，同比-20.5%，环比+2.1%。

图1：中国巨石营业收入及同比增速 图2：中国巨石单季营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国巨石归母净利润及同比增速 图4：中国巨石单季归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

价格低位运行拖累盈利，资产处置收益增厚利润。2023Q1 公司实现毛利率 29.92%，

同比-14.66pp，环比-3.24pp，主要受产品价格下降影响。费间费用率 11.79%，

同比+2.86pp，环比-0.53pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.04%/4.5%/2.19%/4.07% ， 同 比 +0.32pp/+1.37pp/-0.19pp/+1.37pp ， 环 比

-0.05pp/-0.94pp/-0.28pp/+0.75pp。受毛利率下滑影响，归母净利率同步承压，

实现归母净利率 25.1%，同比-10.69pp，环比-1.63pp，其中资产处置收益 4.4 亿

元，预计继续通过出售部分贵金属部分平滑业绩波动。
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图5：中国巨石毛利率、净利率及期间费用率 图6：中国巨石销售、管理、财务、研发费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

存货达到历史高位，经营性现金流同步承压。2023Q1 公司实现经营性现金流净流

出 11.1 亿元，上年同期为净流入 13.4 亿元，主因销售商品、提供劳务收到的现

金大幅减少所致，收现比 0.53，上年同期为 0.92。截至 2023Q1 末，存货 42.96

亿元，较上年同期增加 15.21 亿元，达到历史高位水平。

图7：中国巨石经营活动净现金流及同比增速 图8：中国巨石期末存货及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：底部基本确认，静待景气回升，维持“买入”评级。目前，玻纤需求

缓慢复苏中，基建、风电等预期向好继续提供支撑，整体产销有所修复，3 月国

内玻纤库存环比小幅缩减，粗纱价格底部整体趋稳，预计随着下游需求持续恢复，

价格有望逐步回暖。当前行业运行基本筑底，看好公司玻纤龙头的竞争优势，预

计在行业景气整体修复下有望实现率先成长，考虑需求恢复仍较缓慢，小幅下调

23 年盈利预测，预计 23-25 年 EPS 分别为 1.33/1.69/1.84 元/股（前值

1.46/1.69/1.81 元/股），对应 PE 为 11.7/9.2/8.4x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2252 2636 2936 5081 6431 营业收入 19707 20192 20046 23382 25408

应收款项 3199 3300 3211 3857 4233 营业成本 10777 13004 13130 14497 15626

存货净额 2199 4129 3595 3946 4222 营业税金及附加 157 170 160 187 203

其他流动资产 5347 1848 3637 3191 4038 销售费用 143 158 150 175 191

流动资产合计 14064 11917 13382 16079 18929 管理费用 1330 685 680 787 852

固定资产 26836 33417 36017 39553 44405 研发费用 552 577 573 668 726

无形资产及其他 808 945 1057 1192 1352 财务费用 489 266 435 404 397

投资性房地产 767 936 936 936 936 投资收益 54 (32) 50 50 50

长期股权投资 1354 1419 1444 1489 1524

资产减值及公允价值变

动 (3) (53) 0 0 0

资产总计 43828 48634 52836 59249 67145 其他收入 449 2301 1027 932 874

短期借款及交易性金融

负债 6338 6190 5000 5500 6050 营业利润 7311 8124 6567 8313 9064

应付款项 2390 3676 3298 3656 3950 营业外净收支 (8) (85) (100) (100) (100)

其他流动负债 5156 2901 3934 3554 4167 利润总额 7303 8039 6467 8213 8964

流动负债合计 13884 12767 12232 12711 14167 所得税费用 1165 1219 970 1232 1345

长期借款及应付债券 5522 5809 5809 5809 5809 少数股东损益 110 210 169 215 234

其他长期负债 901 1260 1600 1949 2293 归属于母公司净利润 6028 6610 5328 6766 7385

长期负债合计 6423 7069 7408 7758 8102 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20307 19836 19641 20468 22269 净利润 6028 6610 5328 6766 7385

少数股东权益 954 1200 1335 1507 1695 资产减值准备 (138) 29 7 3 5

股东权益 22568 27598 31860 37273 43181 折旧摊销 1807 1733 3231 3748 4244

负债和股东权益总计 43828 48634 52836 59249 67145 公允价值变动损失 3 53 0 0 0

财务费用 489 266 435 404 397

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (587) 719 (165) (221) (243)

每股收益 1.51 1.65 1.33 1.69 1.84 其它 227 106 128 168 183

每股红利 0.29 0.59 0.27 0.34 0.37 经营活动现金流 7340 9251 8530 10465 11573

每股净资产 5.64 6.89 7.96 9.31 10.79 资本开支 0 (8252) (5950) (7422) (9261)

ROIC 17% 13% 10% 13% 13% 其它投资现金流 (1035) 1062 0 0 0

ROE 27% 24% 17% 18% 17% 投资活动现金流 (1021) (7254) (5975) (7467) (9296)

毛利率 45% 36% 34% 38% 38% 权益性融资 (104) 10 0 0 0

EBIT Margin 34% 28% 27% 30% 31% 负债净变化 379 (500) 0 0 0

EBITDA Margin 43% 36% 43% 46% 47% 支付股利、利息 (1170) (2364) (1066) (1353) (1477)

收入增长 69% 2% -1% 17% 9% 其它融资现金流 (4250) 4106 (1190) 500 550

净利润增长率 150% 10% -19% 27% 9% 融资活动现金流 (5937) (1613) (2255) (853) (927)

资产负债率 49% 43% 40% 37% 36% 现金净变动 383 384 300 2145 1351

股息率 1.9% 3.8% 1.7% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 1870 2252 2636 2936 5081

P/E 10.3 9.4 11.7 9.2 8.4 货币资金的期末余额 2252 2636 2936 5081 6431

P/B 2.8 2.3 2.0 1.7 1.4 企业自由现金流 0 (1050) 1666 2112 1379

EV/EBITDA 9.6 11.2 9.5 7.6 7.0 权益自由现金流 0 2556 107 2268 1592

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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