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市场数据  
收盘价(元) 10.30 

一年最低/最高价 8.50/14.69 

市净率(倍) 1.45 

流通A股市值(百万元) 41,232.31 

总市值(百万元) 41,232.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.13 

资产负债率(%,LF) 42.68 

总股本(百万股) 4,003.14 

流通 A 股(百万股) 4,003.14  
 

相关研究  
《中国巨石(600176)：2024 年一季报

点评：业绩底部明确，行业复价下公

司盈利有望修复》 

2024-04-29 

《中国巨石(600176)：2023 年年报点

评：行业底部明确，盈利改善可期》 

2024-03-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20192 14876 17961 21816 26331 

同比（%） 2.46 (26.33) 20.74 21.46 20.70 

归母净利润（百万元） 6610 3044 2523 3469 4500 

同比（%） 9.65 (53.94) (17.13) 37.51 29.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.65 0.76 0.63 0.87 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 6.24 13.54 16.34 11.88 9.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年中报，24H1 分别实现营收/归母净利润/扣非后归母
净利润 77.4/9.9/6.3 亿元，同比分别-1.2%/-53.4%/-50.5%，单 Q2 营收/归母
净利润/扣非后归母净利润为 43.6/6.1/4.6 亿元，同比+4.8%/-46.5%/-40.7%。 

◼ 24H1 销量同比继续增长，行业复价良好带动二季度盈利环比改善明显。（1）
24H1 公司玻纤及制品实现营收 76.0 亿元，同比+0.4%，粗纱/电子纱分别实
现销量 152.2 万吨/4.6 亿米，同比+22.6%/+24.2%；得益于风电、汽车、家
电等需求回暖叠加行业复价带来的下游备货意愿增强，测算 Q2 粗纱、电子
纱销量也均环比 Q1 明显增长；（2）自一季度末以来公司对粗纱、电子布产
品进行多轮复价，其他企业积极跟进，复价效果良好， Q2 末行业缠绕直
接纱 2400tex 主流报价为 3900 元/吨，电子布主流报价为 3.9 元/米，环比一
季度末分别+800 元/吨、+0.6 元/米，复价落地带动公司单 Q2 营收环比 Q1

有 28.8%的明显增长，毛利率环比提升 2.4pct 至 22.6%。 

◼ 汇兑损失影响财务费用，Q2 净利率环比改善。（1）24H1 公司期间费用率
为 10.3%，同比+1.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.2%/ 

4.4%/3.3%/1.4%，同比分别+0.2/+0.1/-0.3/+1.6pct，财务费用率的提升主要是
由于受汇率变动影响 24H1 录得汇兑损失 304.4 万元（去年同期为汇兑收益
1.3 亿元）；（2）24H1 公司资产处置收益为 2.5 亿元，同比-62.7%，主要是
由于 2023 年公司处置铑粉贵金属录得较多处置收益；（3）24H1 公司销售
净利率为 12.8%，同比-14.5pct，主要受到一季度产品售价较低的影响，单
Q2 公司盈利水平明显改善，净利率为 14.3%，环比+3.5pct。 

◼ 资本开支速度受现金水平下降影响而放缓，资产负债结构有所改善。（1）
24H1 公司实现经营活动净现金流 2.3 亿元，同比-1.4 亿元，主要是由于销
售商品收到的现金和银行承兑汇票到期托收减少，24H1 收现比/付现比分
别为 64.9%/56.8%，同比分别-11.2/-16.2pct；（2）24H1 公司购建固定资产、
无形资产和其他长期资产支付的现金为 6.3 亿元，同比-2.1 亿元，资本开支
节奏有所放缓；截至 24H1 末公司资产负债率为 42.7%，同比-1.0pct。 

◼ 公司淮安基地新增产能逐步落地，产品结构持续改善，龙头优势有望进一
步彰显。巨石淮安零碳智能制造基地第二条 10 万吨产线于 7 月末点火，我
们预计有望在 8 月底实现正常生产；根据公司公告，公司拟对全资子公司
巨石九江增资 2 亿元以加快九江智能制造基地建设进度。公司上半年增量
复价卓有成效，在新增产能陆续落地的同时，也对产品结构陆续进行调整，
有利于进一步加固公司竞争壁垒，盈利稳定性也将提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在行业下行期把握中高端市场机会，立足成本
优势，新增投放产能，市占率逆势上行；上半年行业复价稳步落地，竞合态
势好转，公司作为行业龙头充分受益于规模和成本优势，业绩率先实现改
善。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为 25.2/34.7/45.0 亿元，8 月
23 日收盘价对应市盈率分别为 16.3/11.9/9.2 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内需回升幅度不及预期的风险，海外经济进一步衰退的风险，
原燃料价格上升超预期的风险。  
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中国巨石三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,388 15,265 17,556 21,298  营业总收入 14,876 17,961 21,816 26,331 

货币资金及交易性金融资产 3,130 4,270 5,474 7,879  营业成本(含金融类) 10,710 13,462 15,658 18,328 

经营性应收款项 3,943 4,266 4,796 5,401  税金及附加 222 268 325 392 

存货 4,533 4,861 5,219 5,600  销售费用 173 208 253 305 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 703 772 938 1,132 

其他流动资产 1,782 1,867 2,067 2,418  研发费用 519 683 829 1,001 

非流动资产 38,686 39,021 39,045 39,129  财务费用 232 180 218 263 

长期股权投资 1,652 1,552 1,452 1,402  加:其他收益 322 269 327 395 

固定资产及使用权资产 31,883 32,696 33,007 32,828  投资净收益 209 30 40 40 

在建工程 3,086 2,586 2,386 2,686  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 1,065 1,080 1,093 1,106  减值损失 (22) (33) (37) (41) 

商誉 470 470 470 470  资产处置收益 935 500 400 300 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 3,776 3,155 4,325 5,603 

其他非流动资产 528 635 635 635  营业外净收支  (68) (82) (100) (121) 

资产总计 52,074 54,285 56,601 60,427  利润总额 3,708 3,072 4,225 5,483 

流动负债 14,453 14,775 14,692 14,910  减:所得税 550 456 627 816 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,949 8,277 8,277 8,477  净利润 3,157 2,616 3,598 4,667 

经营性应付款项 3,381 3,029 2,523 2,036  减:少数股东损益 113 94 129 167 

合同负债 507 629 764 922  归属母公司净利润 3,044 2,523 3,469 4,500 

其他流动负债 2,615 2,840 3,129 3,475       

非流动负债 7,623 7,769 7,769 8,269  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 0.63 0.87 1.12 

长期借款 5,241 5,041 4,841 5,141       

应付债券 800 900 1,100 1,300  EBIT 2,849 3,252 4,443 5,746 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 4,920 4,474 5,669 6,963 

其他非流动负债 1,569 1,815 1,815 1,815       

负债合计 22,076 22,544 22,461 23,180  毛利率(%) 28.00 25.05 28.23 30.40 

归属母公司股东权益 28,642 30,292 32,562 35,502  归母净利率(%) 20.47 14.05 15.90 17.09 

少数股东权益 1,356 1,450 1,578 1,745       

所有者权益合计 29,998 31,742 34,140 37,247  收入增长率(%) (26.33) 20.74 21.46 20.70 

负债和股东权益 52,074 54,285 56,601 60,427  归母净利润增长率(%) (53.94) (17.13) 37.51 29.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 867 2,939 3,600 4,644  每股净资产(元) 7.15 7.57 8.13 8.87 

投资活动现金流 98 (1,062) (910) (1,081)  最新发行在外股份（百万股） 4,003 4,003 4,003 4,003 

筹资活动现金流 (470) (711) (1,487) (1,159)  ROIC(%) 5.72 6.16 8.02 9.73 

现金净增加额 496 1,140 1,204 2,405  ROE-摊薄(%) 10.63 8.33 10.65 12.68 

折旧和摊销 2,070 1,222 1,225 1,217  资产负债率(%) 42.39 41.53 39.68 38.36 

资本开支 83 (1,132) (1,050) (1,171)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.54 16.34 11.88 9.16 

营运资本变动 (3,644) (760) (1,192) (1,345)  P/B（现价） 1.44 1.36 1.27 1.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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