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中国巨石（600176.SH） 

业绩底部或已确认，行业反转可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19,707 20,192 20,838 24,016 27,587 

增长率 yoy（%） 68.9 2.5 3.2 15.3 14.9 

归母净利润（百万元） 6,028 6,610 5,103 6,783 7,802 

增长率 yoy（%） 149.5 9.6 -22.8 32.9 15.0 

ROE（%） 26.1 23.7 16.2 18.6 18.4 

EPS最新摊薄（元） 1.51 1.65 1.27 1.69 1.95 

P/E（倍） 10.3 9.4 12.2 9.2 8.0 

P/B（倍） 2.8 2.3 2.0 1.7 1.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20日收盘价 

事件：公司披露 2023 年一季报，实现营业收入 36.71 亿元，同比下降

28.48%；归母净利润 9.21 亿元，同比下降 49.84%；扣非净利润 4.94 亿

元，同比下降 65.74%。对此点评如下： 

业绩底部或已确认，行业复苏可期。1）产品价格下跌致利润阶段性承压。

2023 年一季度，公司营业收入同比下降 28.48%至 36.71 亿元，归母净利润

同比下降 49.84%至 9.21 亿元，扣非净利润同比下降 65.74%至 4.94 亿

元，资产处置收益为 4.43 亿元。受到行业景气度下降影响，公司产品价格

下降，使得毛利率/净利率同比下降 14.65/10.93pct 至 29.92%/25.88%。

2）费用率有所上升。受收入下滑等因素影响，公司一季度销售/管理/研发/

财务费用率同比变动 0.31/1.38/1.37/-0.20pct 至 1.04/4.49/4.06/2.18%，

经营活动现金净流量为-11.11 亿元。3）下游需求有望逐步改善。玻纤下游

需求和宏观经济相关度较高，根据国家统计局数据，一季度国内生产总值

28.50 万亿元，按不变价格计算，同比增长 4.5%；根据海关总署数据，我

国 3 月出口金额同比增长 14.8%，超市场预期，后续国内外需求有望逐步

改善。 

2022 年出售贵金属增厚利润，产品结构持续优化。1）整体增速好于行

业，经营韧性显现。2022 年受经济增速放缓，俄乌冲突爆发等因素影响，

玻纤行业遭受需求萎缩、供需失衡及能源成本上升等诸多难题，2022 年我

国规模以上玻璃纤维及制品制造企业实现主营业务收入同比增长 2.1%，利

润总额同比下降 8.8%。在此背景下，公司经营展现较强韧性，全年实现营

业收入 201.92 亿元，同比增长 2.46%，略好于行业增速。业绩方面，公司

通过技术创新调整铂铑比重，减少了铑粉使用量，2022 年出售部分贵金属

实现收益 25.74 亿元。全年实现归母净利润 66.10 亿元，同比增长 9.65%；

扣非净利润 43.77 亿元，同比下降 15.01%。2）Q4 扣非净利润环比提升，

周期底部景气初现。Q4 公司营业收入同比下降 30.33%至 40.90 亿元，归

母净利润同比下降 36.61%至 10.93 亿元，扣非净利润同比下降 35.18%至

7.80 亿元。环比来看，Q4 收入和归母净利润有所下滑，扣非净利润开始回

暖，环比 Q3 增长 1.69%。随着市场需求恢复，库存压力缓解，玻纤价格有

望逐步探底回升，新一轮周期里公司具备更强的盈利能力，成长性值得期

待。3）电子布销量逆势增长。2022 年公司粗纱及制品销量同比下降

10.31%至 211.03 万吨。同时公司紧抓细纱市场需求增长的机会，积极调整

产品结构，全年电子布销量同比增长 59.39%至 7.02 亿米，其中下半年同比

增长 71.56%。4）价跌本升致毛利率同比下降 9.71pct 至 35.60%。

2022 年玻纤产品价格持续走低+原材料成本上涨，对公司毛利率造成了较大

影响，全年毛利率同比下降 9.71pct 至 35.60%，其中玻纤及其制品毛利率

同比下降 8.34pct 至 41.53%。5）海外市场表现较好，营收同比增长
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行业 建材 

2023年 4月 20日收盘价（元） 15.54 

总市值（百万元） 62,208.74 

流通市值（百万元） 62,208.74 

总股本（百万股） 4,003.14 

流通股本（百万股） 4,003.14 

近 3月日均成交额（百万元） 364.87   
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21.93%。2022 年公司玻纤及其制品业务实现营业收入 168.67 亿元，同比

下降 5.48%。分地区看，2022 年国内营业收入同比下降 20.48%至 100.34

亿元，国外营业收入同比增长 21.93%至 75.26 亿元。虽然下半年海外市场

需求有所回落，但全年表现依然较好，为公司的收入增长起到了支撑作用。

6）费用管控能力优秀，期间费用率同比下降 4.41pct 至 8.35%。其中销

售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 0.78/3.39/1.32%，同比分别变动

+0.05/-3.36/-1.16pct。 

智能制造持续发力，提升生产效率。2022 年，公司智能制造成绩斐然：

桐乡总部智能制造基地历经五年建设胜利落成；智能制造基地第三条电

子布生产线顺利点火投产，创造了细纱生产领域达标达产最快最好的历

史纪录；成都智能制造基地全面建成；九江新基地一期工程进入全面安

装调试阶段，中部地区智能制造建设取得新进展；埃及第四条粗纱生产

线顺利点火；新成立巨石集团准安有限公司，启动全球首个玻纤零碳智

能制造基地建设。此外，2022 年 12 月 29 日，公司发布公告，拟投资

56.58 亿元启动建设零碳智能制造基地年产 40 万吨高性能玻璃纤维生产

线及配套工程项目，其中年产 40 万吨增强型高性能玻璃纤维生产线项目

投资金额为 46.73 亿元；配套 200MW 风力发电项目投资金额为 9.86 亿

元。项目建设周期 24 个月，预计将于 2025 年完工，项目建成后预计年

平均收益率 16.17%。该项目建成后将成为全国首个玻纤零碳智能制造

基地，项目实施后有利于公司实现结构调整和转型升级，进一步完善公

司产业布局。 

产能规模领跑同业，行业景气度回升助力公司未来发展。玻纤行业下游

应用领域集中在基建和建筑材料、交通运输、电子电器、工业设备、能

源环保，占比分别为 35%、29%、15%、12%、9%。2022 年玻纤行业

发展呈现前高后低态势，上半年下游需求较为稳定，全行业营收/利润总额

分别同比增长 7.6/16.1%。同时海外市场需求旺盛，玻纤及制品出口量同比

增长 42.0%至 107.83 万吨，出口金额同比增长 45.7%至 19.56 亿美元。下

半年受俄乌战争及消费需求下降影响，出口迅速回落，加上库存高企，价格

大幅下跌，对行业盈利造成了严重影响。2023 年疫情影响消退，宏观经济

基本面向好，随着基建投资的发力，房地产市场的回暖以及新能源领域

景气度的提升，玻纤行业供需格局或将改善。公司产能规模行业第一，

国内现有桐乡、九江、成都、淮安（在建）四大生产基地，国外布局涉

及美国南卡、埃及苏伊士，竞争优势显著，有望在复苏中率先受益。 

投资建议：业绩底部或已确认，行业反转可期，维持增持评级。预计

2023~2025 年公司归母净利润分别达到 51、68、78 亿元，同比分别变

动-23%、33%、25%，对应 PE 估值 12、9、8 倍。公司是玻纤行业龙

头企业，产品结构不断优化，国内外项目稳步推进，产能增长动力十

足。 

风险提示：玻纤价格波动风险；原材料价格波动风险；下游需求低迷风险；

在建产能进度低于预期风险；限电影响产能释放风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14064 11917 12848 15351 17127  营业收入 19707 20192 20838 24016 27587 

现金 2252 2636 4692 4425 6599  营业成本 10777 13004 14150 15347 17767 

应收票据及应收账款 1752 1875 1868 2446 2510  营业税金及附加 157 170 174 198 230 

其他应收款 1447 1425 1539 1877 2047  营业费用 143 158 185 192 227 

预付账款 193 61 201 101 245  管理费用 1330 685 1036 1210 1233 

存货 2199 4129 2757 4711 3934  研发费用 552 577 597 682 787 

其他流动资产 6221 1791 1791 1791 1791  财务费用 489 266 134 38 -16 

非流动资产 29765 36717 36243 39912 43602  资产减值损失 -6 -35 0 0 0 

长期投资 1354 1419 1583 1724 1869  其他收益 214 276 221 237 245 

固定资产 24588 28903 28870 32541 36186  公允价值变动收益 3 -19 -8 -8 -12 

无形资产 808 945 990 1033 1050  投资净收益 54 -32 69 30 22 

其他非流动资产 3015 5450 4799 4615 4497  资产处置收益 873 2573 1280 1575 1810 

资产总计 43828 48634 49091 55263 60729  营业利润 7311 8124 6174 8251 9493 

流动负债 13884 12767 11417 12860 12949  营业外收入 46 17 30 31 26 

短期借款 3934 4360 4360 4360 4360  营业外支出 53 102 67 74 81 

应付票据及应付账款 2390 3676 2924 4235 4053  利润总额 7303 8039 6137 8208 9438 

其他流动负债 7560 4731 4133 4265 4536  所得税 1165 1219 955 1277 1456 

非流动负债 6423 7069 5780 5213 4488  净利润 6138 6820 5182 6931 7982 

长期借款 5522 5809 4520 3953 3228  少数股东损益 110 210 80 148 180 

其他非流动负债 901 1260 1260 1260 1260  归属母公司净利润 6028 6610 5103 6783 7802 

负债合计 20307 19836 17197 18073 17437  EBITDA 9646 10341 8584 10872 12473 

少数股东权益 954 1200 1279 1427 1607  EPS（元/股） 1.51 1.65 1.27 1.69 1.95 

股本 4003 4003 4003 4003 4003        

资本公积 3195 3195 3195 3195 3195  主要财务比率      

留存收益 15566 20255 23781 28508 33954  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 22568 27598 30615 35763 41685  成长能力      

负债和股东权益 43828 48634 49091 55263 60729  营业收入（%） 68.9 2.5 3.2 15.3 14.9 

       营业利润（%） 154.6 11.1 -24.0 33.6 15.1 

       归属母公司净利润（%） 149.5 9.6 -22.8 32.9 15.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 45.3 35.6 32.1 36.1 35.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.1 33.8 24.9 28.9 28.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.1 23.7 16.2 18.6 18.4 

经营活动现金流 5981 4124 6489 6241 9254  ROIC（%） 18.9 18.1 13.3 15.6 16.0 

净利润 6138 6820 5182 6931 7982  偿债能力      

折旧摊销 1807 1734 2071 2345 2767  资产负债率（%） 46.3 40.8 35.0 32.7 28.7 

财务费用 489 266 134 38 -16  净负债比率（%） 42.5 34.9 18.9 15.8 7.2 

投资损失 -54 32 -69 -30 -22  流动比率 1.0 0.9 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 -1579 -2322 491 -1409 409  速动比率 0.8 0.6 0.8 0.8 1.0 

其他经营现金流 -820 -2406 -1321 -1634 -1866  营运能力      

投资活动现金流 -3531 -1247 -256 -4417 -4637  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 3656 5547 1433 5874 6312  应收账款周转率 13.7 12.1 12.1 12.1 12.1 

长期投资 -1035 1120 -164 -141 -145  应付账款周转率 5.4 5.2 5.2 5.2 5.2 

其他投资现金流 1160 3181 1341 1598 1820  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1985 -2467 -4176 -2091 -2443  每股收益（最新摊薄） 1.51 1.65 1.27 1.69 1.95 

短期借款 -268 426 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.49 1.03 1.62 1.56 2.31 

长期借款 -742 287 -1289 -567 -725  每股净资产（最新摊薄） 5.64 6.89 7.65 8.93 10.41 

普通股增加 501 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -531 0 0 0 0  P/E 10.3 9.4 12.2 9.2 8.0 

其他筹资现金流 -945 -3179 -2887 -1524 -1718  P/B 2.8 2.3 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 361 403 2056 -267 2174  EV/EBITDA 7.5 7.1 8.1 6.4 5.4  
资料来源：iFnd，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20日收盘价 
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持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
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