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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.84 元

总市值/流通市值 39391/39391 百万元

52周最高价/最低价 16.50/8.50 元

近 3 个月日均成交额 260.39 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）——2023 年中报点评-销量逆势增长巩

固龙头优势，业绩略超此前预告》 ——2023-08-21

《中国巨石（600176.SH）-2023 年一季报点评：底部基本确认，

静待景气回升》 ——2023-04-21

《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

玻纤景气持续探底，收入利润同比明显回落。2023 年公司实现营收 148.8

亿元，同比-26.3%，归母净利润 30.4 亿元，同比-53.9%，扣非归母净

利润 19.0 亿元，同比-56.6%，其中出售部分贵金属实现处置收益 10.0

亿元，处置中复连众股权获投资收益 1.8 亿元，符合此前业绩预告，EPS

为 0.76 元/股，并拟 10 派 2.75 元（含税）。Q4 单季度实现营收 34.5

亿元，同比-15.6%，归母净利润 3.7 亿元，同比-66.1%，扣非归母净利

润 2.7 亿元，同比-64.9%，受玻纤价格持续调整影响，收入利润同比明

显回落。

销量逆势增长，市场份额进一步提升。2023 年公司粗纱及制品销量 248.14

万吨，同比+17.6%，电子布销量 8.36 亿米，同比+19.1%，实现玻纤及

制品收入 144.2 亿元，同比-14.5%，尽管玻纤价格大幅下降，但粗纱和

电子布销量均创历史同期新高，逆势增长且增速明显高于行业平均，市

场份额持续提升。分地区来看，国内/海外分别实现收入 90.0/55.6 亿

元，同比-10.3%/-26.1%，占比 61.8%/38.2%，上年同期为 57.1%/42.9%，

海外收入占比有所下降，主因上年同期海外玻纤市场复苏，出口市场相

对高景气影响。

玻纤价格持续下探，盈利能力承压明显。2023 年实现综合毛利率 28%，同

比-7.6pp，其中玻纤及制品毛利率 27.6%，同比-14.0pp，国内国外毛利

率均有一定幅度降低；单季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为

29.9%/28.9%/27.1%/25.8%，玻纤价格持续调整，盈利能力同步承压。

全年实现净利率 21.2%，同比-12.6pp，其中 Q4 单季度 11.1%，同比

-16.9pp，环比-6.6pp，期间费用率 10.93%，同比+2.6pp，其中其中销

售/管理/财务/研发费用率同比+0.4pp/+1.3pp/+0.2pp/+0.6pp，Q4 单季

度期间费用率 14.7%，同比+2.3pp，环比+2.4pp，主因汇兑损失影响财

务费用。

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：盈利筑底进行中，看好龙头优势进一步扩大，维持“买入”评级

玻纤行业持续底部盘整，绝大部分企业已处于亏损状态，目前部分产线投产

进度已有所放缓，随着需求端缓慢复苏，供需关系有望边际改善，继续看好

公司作为玻纤龙头的竞争优势，产能稳步扩张叠加结构持续优化，经营优势

有望进一步扩大。考虑到需求整体低于预期，玻纤价格低位，下调24-25年

盈利预测，预计 24-26 年 EPS 分别为 0.66/0.85/1.02 元/股，对应 PE为

15.2/11.8/9.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 20,192 14,876 16,207 18,507 20,508

(+/-%) 2.5% -26.3% 8.9% 14.2% 10.8%

净利润(百万元) 6610 3044 2639 3408 4077

(+/-%) 9.6% -53.9% -13.3% 29.1% 19.6%

每股收益（元） 1.65 0.76 0.66 0.85 1.02

EBIT Margin 27.7% 17.1% 16.7% 21.4% 24.4%

净资产收益率（ROE） 24.0% 10.6% 8.6% 10.2% 11.1%

市盈率（PE） 6.1 13.2 15.2 11.8 9.8

EV/EBITDA 8.2 13.5 10.0 8.0 7.0

市净率（PB） 1.45 1.40 1.30 1.20 1.09

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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玻纤景气持续探底，收入利润同比明显回落。2023 年公司实现营收 148.8 亿元，

同比-26.3%，归母净利润 30.4 亿元，同比-53.9%，扣非归母净利润 19.0 亿元，

同比-56.6%，其中出售部分贵金属实现处置收益 10.0 亿元，处置中复连众股权获

投资收益 1.8 亿元，符合此前业绩预告（归母净利润同比-50%到-55%，扣非归母

净利润同比-55%到-60%），EPS 为 0.76 元/股，并拟 10 派 2.75 元（含税）。Q4

单季度实现营收 34.5 亿元，同比-15.6%，归母净利润 3.7 亿元，同比-66.1%，扣

非归母净利润 2.7 亿元，同比-64.9%，受玻纤价格持续调整影响，收入利润同比

明显回落。

图1：中国巨石营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国巨石单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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增速（单位：亿元、%） 图4：中国巨石单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

销量逆势增长，市场份额进一步提升。2023 年公司粗纱及制品销量 248.14 万吨，

同比+17.6%，电子布销量 8.36 亿米，同比+19.1%，实现玻纤及制品收入 144.2

亿元，同比-14.5%，尽管玻纤价格大幅下降，但粗纱和电子布销量均创历史同期

新高，逆势增长且增速明显高于行业平均（2023 年我国玻纤纱产量同比+5.2%，

电子纱产量同比-2.2%），市场份额持续提升。分地区来看，国内/海外分别实现

收入 90.0/55.6 亿元，同比-10.3%/-26.1%，占比 61.8%/38.2%，上年同期为

57.1%/42.9%，海外收入占比有所下降，主因上年同期海外玻纤市场复苏，出口市

场相对高景气影响。
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图5：中国巨石玻纤及制品销量及增速（单位：万吨、%） 图6：中国巨石电子布销量及同比增速（单位：亿米、%）

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7：中国巨石分地区收入及增速（单位：亿元、%） 图8：中国巨石收入结构（单位：%）

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

玻纤价格持续下探，盈利能力承压明显。2023 年实现综合毛利率 28%，同比-7.6pp，

其中玻纤及制品毛利率 27.6%，同比-14.0pp，国内国外毛利率均有一定幅度降低；

单季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 29.9%/28.9%/27.1%/25.8%，玻纤价格持

续调整，盈利能力同步承压。全年实现净利率 21.2%，同比-12.6pp，其中 Q4 单

季度 11.1%，同比-16.9pp，环比-6.6pp，期间费用率 10.93%，同比+2.6pp，其中

其中销售/管理/财务/研发费用率同比+0.4pp/+1.3pp/+0.2pp/+0.6pp，Q4 单季度

期间费用率 14.7%，同比+2.3pp，环比+2.4pp，主因汇兑损失影响财务费用。
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图9：中国巨石玻纤及制品毛利率（单位：%） 图10：中国巨石分地区毛利率（单位：%）

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11：中国巨石毛利率和净利率（单位：%） 图12：中国巨石单季度毛利率和净利率（单位：%）

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13：中国巨石期间费用率（单位：%） 图14：中国巨石单季度期间费用率（单位：%）

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
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盈利筑底进行中，看好龙头优势进一步扩大，维持“买入”评级。玻纤行业持续底部

盘整，绝大部分企业已处于亏损状态，目前部分产线投产进度已有所放缓，随着需求

端缓慢复苏，供需关系有望边际改善，继续看好公司作为玻纤龙头的竞争优势，产能

稳步扩张叠加结构持续优化，经营优势有望进一步扩大。考虑到需求整体低于预期，

玻纤价格低位，下调24-25年盈利预测，预计24-26 年EPS分别为0.66/0.85/1.02 元

/股，对应PE为15.2/11.8/9.8x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2636 3126 3328 3150 3308 营业收入 20192 14876 16207 18507 20508

应收款项 3300 3875 3800 4469 5002 营业成本 13004 10710 11866 12695 13450

存货净额 4129 4533 3949 3714 3872 营业税金及附加 170 222 211 241 267

其他流动资产 1848 1849 1749 2149 2297 销售费用 158 173 162 185 205

流动资产合计 11917 13388 12831 13486 14483 管理费用 685 703 723 820 904

固定资产 33417 34945 37298 40629 45283 研发费用 577 519 535 611 677

无形资产及其他 945 1065 1172 1302 1458 财务费用 266 232 441 448 481

投资性房地产 936 1025 1025 1025 1025 投资收益 (32) 209 200 200 200

长期股权投资 1419 1652 1800 1991 2161

资产减值及公允价值变

动 (53) 9 0 0 0

资产总计 48634 52074 54126 58433 64409 其他收入 2301 721 265 (111) (377)

短期借款及交易性金融

负债 6190 7949 8000 8578 10638 营业利润 8124 3776 3270 4208 5024

应付款项 3676 3381 3339 3558 3747 营业外净收支 (85) (68) (50) (50) (50)

其他流动负债 2901 3122 2636 2987 2996 利润总额 8039 3708 3220 4158 4974

流动负债合计 12767 14453 13975 15123 17381 所得税费用 1219 550 483 624 746

长期借款及应付债券 5809 6041 6041 6041 6041 少数股东损益 210 113 98 127 151

其他长期负债 1260 1582 1923 2254 2590 归属于母公司净利润 6610 3044 2639 3408 4077

长期负债合计 7069 7623 7964 8295 8631 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 19836 22076 21938 23418 26012 净利润 6610 3044 2639 3408 4077

少数股东权益 1200 1356 1435 1536 1657 资产减值准备 29 (30) 1 0 1

股东权益 27598 28642 30753 33479 36741 折旧摊销 1733 2060 3489 3961 4451

负债和股东权益总计 48634 52074 54126 58433 64409 公允价值变动损失 53 (9) 0 0 0

财务费用 266 232 441 448 481

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 719 (853) 572 68 (305)

每股收益 1.65 0.76 0.66 0.85 1.02 其它 106 50 78 101 121

每股红利 0.59 0.63 0.13 0.17 0.20 经营活动现金流 9251 4263 6778 7538 8344

每股净资产 6.89 7.15 7.68 8.36 9.18 资本开支 0 (3523) (5950) (7422) (9261)

ROIC 13% 5% 5% 7% 8% 其它投资现金流 1062 0 0 0 0

ROE 24% 11% 9% 10% 11% 投资活动现金流 998 (3755) (6099) (7613) (9431)

毛利率 36% 28% 27% 31% 34% 权益性融资 (8) 60 0 0 0

EBIT Margin 28% 17% 17% 21% 24% 负债净变化 (500) 932 0 0 0

EBITDA Margin 36% 31% 38% 43% 46% 支付股利、利息 (2364) (2503) (528) (682) (815)

收入增长 2% -26% 9% 14% 11% 其它融资现金流 (4128) 3067 51 578 2060

净利润增长率 10% -54% -13% 29% 20% 融资活动现金流 (9865) (17) (477) (103) 1245

资产负债率 43% 45% 43% 43% 43% 现金净变动 384 490 202 (178) 158

股息率 5.9% 6.2% 1.3% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 2252 2636 3126 3328 3150

P/E 6.1 13.2 15.2 11.8 9.8 货币资金的期末余额 2636 3126 3328 3150 3308

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (145) 414 (31) (860)

EV/EBITDA 8.2 13.5 10.0 8.0 7.0 权益自由现金流 0 3853 91 167 790

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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