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中国巨石 
  
业绩符合预期，龙头优势稳固 
  
公司发布 2022 年年报，全年营收 201.9 亿元，同增 2.5%；归母净利 66.1 亿

元，同增 9.7%；EPS1.65 元。公司产能稳步增长，龙头地位稳固，成本优势

明显。当前玻纤行业仍在磨底过程中，成本支撑较强，价格下探空间有限；

我们测算今年玻纤供给端压力边际减弱，看好风电、汽车等下游领域需求增

长。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 玻纤价格仍在底部，Q4 营收利润同比下滑：公司 Q4 营收 40.9 亿元，同
减 30.3%；归母净利 10.9 亿元，同减 36.6%；扣非归母净利 7.8 亿元，同
减 35.2%。Q4 公司非经常性损益合计 3.1 亿元，其中非流动资产处置损
益 3.2 亿元，主要为出售贵金属铑粉所得。 

 玻纤纱及制品销量同比回落，电子布快速放量：2022 年公司销售粗纱及
制品 211.0 万吨，同减 10.3%；销售电子布 7.0 亿米，同增 59.5%。2022

年上半年/下半年分别销售粗纱及制品 107.0/104.0 万吨，电子布 3.3/3.7

亿平米。 

 已公告新建项目总产能 100 万吨，龙头地位稳固：公司产能规模全球第
一，2022 年公告 3 项建设项目，总计产能 100 万吨。其中，公司淮安智
能制造基地是全球首个零碳玻纤基地，公司配套了风电项目以实现侧脱
碳，再次引领行业。 

 玻纤仍在磨底，库存高位下价格修复仍需等待：据卓创资讯，2023 年 2

月，玻纤行业库存上升至 82 万吨，环比增加 7.0 万吨，主因是 1-2 月受
疫情及春节假期双重因素影响，需求趋弱，供给刚性下库存有所累积；
当前价格下粗纱价格成本支撑较强，后续价格下降空间不大。 

估值 

 我们小幅调整原有盈利预测，预计 2023-2025 年公司收入为 215.0、240.7、
264.6 亿元；归母净利分别为 59.6、69.5、72.7 亿元；EPS 分别为 1.49、
1.74、1.82 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 玻纤产能超预期投放，原材料、燃料成本上升，玻纤需求不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 19,707  20,192  21,502  24,072  26,456  

增长率(%) 68.9  2.5  6.5  12.0  9.9  

EBITDA(人民币 百万) 8,464  7,326  6,729  8,417  9,776  

归母净利润(人民币 百万) 6,028  6,610  5,964  6,948  7,268  

增长率(%) 149.5  9.6  (9.8) 16.5  4.6  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.51  1.65  1.49  1.74  1.82  

原先预测摊薄每股收益（人民币）   1.71 1.82  

调整幅度（%）   (12.7) (4.6)  

市盈率(倍) 9.9  9.0  10.0  8.6  8.2  

市净率(倍) 2.6  2.2  1.9  1.6  1.4  

EV/EBITDA(倍) 10.4  9.6  10.1  7.4  6.1  

每股股息(人民币) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.6  

股息率(%) 2.6  3.8  3.2  3.7  3.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、业绩符合预期，盈利能力稳定 

公司发布 2022 年年报：全年营收 201.9 亿元，同增 2.5%；归母净利 66.1 亿元，同增 9.7%；扣非归

母净利 43.8 亿元，同减 15.0%。Q4 营收 40.9 亿元，同减 30.3%；归母净利 10.9 亿元，同减 36.6%；

扣非归母净利 7.8 亿元，同减 35.2%。公司全年非经常性损益 22.3 亿元，其中出售贵金属铑粉实现

收益 25.7 亿元。全年公司经营活动现金净流量 41.2 亿元，同减 31.1%；Q4 经营活动现金净流量 5.1

亿元，同减 74.8%。 

费用率同比改善，盈利能力稳定：2022 年公司费用率 8.4%，同比下降 4.4pct；Q4 费用率 12.3%，同

减 5.3pct，其中销售、管理、财务费用率同比分别+0.2/-5.7/+0.2pct。管理费用降幅明显，系 2021 年

计提超额利润分享，基数较高。全年毛利率 35.6%，净利率 33.8%，分别-9.7pct/+2.6pct；Q4 毛利率

33.2%，同减 10.0pct，净利率 28.0%，同减 2.3pct。 

 

图表 1. Q4 营收及利润同比较大程度回落  图表 2.经营活动现金净流量同比降幅较大（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 费用率同比改善，环比有所上升  图表 4. 毛利率、净利率均保持在 25%以上高位 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、规模全球第一，龙头地位稳固 

规模全球第一： 2004 年起公司开始大规模池窑产能建设，目前国内拥有桐乡、九江、成都三大生

产基地；海外拥有埃及、美国基地。据公司公告，截止 2022 年 6 月，公司在国内及全球的市场占有

率分别约为 40%、24%，位居全球第一。 

产能持续扩张，龙头地位稳固：公司 2022 年 3 月公告计划投资 50.8 亿元建设年产 40 万吨无碱纱九

江智能制造基地，预计于 2023、2024 年分别投产 2 条线各 20 万吨产能；2022 年 4 月公告计划投资

6.8 亿元对桐乡基地年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线进行冷修改造，改造完成后产能将提升至 

20 万吨；2022 年 12 月公告计划投资 56.6 亿元建设 40 万吨淮安零碳智能制造基地，分期建设 4 条

10 万吨玻纤生产线。该项目为全球首个配套风力发电工程的玻纤零碳智能制造基地，公司再次在行

业中起到引领作用，有利于公司向绿色制造转型。 
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图表 5.公司现有产能与基地梳理 

基地 名称 状态 点火/冷修/复产/停产 产品 最新产能/万吨 

桐乡 1 线 在产 2021-08 公告冷修计划 无碱纱 6.0 

桐乡 2 线 冷修 2022-09 冷修 无碱纱 12.0 

桐乡 3 线 在产 2022-04 公告冷修计划 无碱纱 12.0 

桐乡 4 线 在产 2015-12 无碱纱 18.0 

桐乡 5 线 在产 2016-12 无碱纱 18.0 

桐乡 6 线 在产 2021-03 公告冷修计划 无碱纱/环保废丝 3.5 

桐乡 智能 1 线 在产 2019-03 无碱纱 15.0 

桐乡 智能 2 线 在产 2020-06 无碱纱 15.0 

桐乡 智能 3 线 在产 2021-05 无碱纱 15.0 

桐乡 智能 4 线 在产 2021-09 短切纱 15.0 

桐乡 智能电子 1 线 在产 2018-12 电子纱 6.0 

桐乡 智能电子 2 线 在产 2021-03 电子纱 6.0 

桐乡 智能电子 3 线 在产 2022-06 电子纱 10.0 

攀登 电子 1 线 在产 2018-01 电子纱 1.5 

攀登 电子 2 线 冷修 2022-09 冷修 电子纱 3.0 

成都 1 线 停产 2017-01 中碱纱 5.0 

成都 2 线 停产 2020-03 无碱纱 8.0 

成都 3 线 停产 2020-03 无碱纱 5.0 

成都 4 线 停产 2019-11 无碱纱 9.0 

成都 智能 1 线 在产 2020-07 无碱纱 13.0 

成都 智能 2 线 在产 2020-09 无碱纱(合股) 12.0 

成都 智能 3 线 在产 2022-05 短切纱 15.0 

九江 1 线 在产 2018-05 无碱纱 20.0 

九江 2 线 在产 2018-01 高等级纱 3.0 

九江 3 线 在产 2018-02 无碱纱 12.0 

埃及 1 线 在产 
预计 2022 年年底埃及 4

线投产后进入冷修 
无碱纱 8.0 

埃及 2 线 在产 2016-06 无碱纱 8.0 

埃及 3 线 在产 2017-09 无碱纱 4.0 

埃及 4 线 在产 2022-12 无碱纱 12.0 

美国 1 线 在产 2019-05 无碱纱 9.6 

产能合计     258 

资料来源：公司公告，卓创资讯，中银证券 

 

图表 6.公司已公告的玻纤纱生产线项目 

生产线 公告时间 投资金额 产品及应用领域 产能 建设进展 

九江智能制造基地 2022-03 50.8 亿元 无碱纱 2 条 20 万吨 2023/2024 年分别投产一条 

桐乡基地 2 线 2022-04 6.8 亿元 无碱纱 20 万吨 2022 年 9 月冷修，建设期一年内 

淮安零碳智能制造基地 2022-12 56.6 亿元 增强型高性能无碱纱 4 条 10 万吨 24 个月，2023 年上半年开工 

合计产能增量    100 万吨  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、玻纤行业仍在磨底，成本支撑较强 

2021-2022 年新点火产线较多，23 年新增供给减少：2021 年国内主要玻纤企业新增产能 78 万吨，点

火产能中下半年点火的约占一半，经历产能爬坡后于 22 年上半年实现满产，新增产能中粗纱 60 万

吨，电子纱 18 万吨；2022 年点火产能约 75 万吨，其中粗纱 59 万吨，电子纱 16 万吨。目前，几大

龙头均公告了大幅扩产的计划，但根据目前的建设进度，预计 23 年实际产能冲击较小。综合考虑冷

修及产能投放，我们测算 2022 年玻纤行业实际的产能冲击约 87.8 万吨，2023 年的产能冲击约 57.5

万吨，供给端压力边际减轻的确定性较强。 
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图表 7.2022 年新增产能情况（万吨） 

点火时间 公司 产线名称 产能 产品 22 年产能冲击 23 年产能冲击 

2022/1/10 建滔化工 新建线 6 线 6 电子纱 5 1 

2022/3/28 邢台金牛 4 线 10 无碱粗纱 6 4 

2022/5/20 四川裕达 1 线 3 无碱粗纱 1.5 1.5 

2022/5/28 中国巨石 成都 3 线 15 短切纱为主 7.5 7.5 

2022/6/18 中国巨石 智能电子纱 3 线 10 电子纱 3 7 

2022/6/27 重庆三磊 黔江区 2 线 10 无碱粗纱 4 6 

2022/6/29 重庆国际 F12 15 无碱粗纱 5 10 

2022/7/8 四川威远 泰国 1 线 5 无碱粗纱 2 3 

2022/7/10 泰山玻纤 邹城 2 线 6 风电纱 1.5 4.5 

2022/12/19 中国巨石 埃及 4 线 12 无碱粗纱 0 12 

国内合计     75   35 40 

合计     92   37 55 

资料来源： 卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

图表 8.2023 年在建新产能情况（万吨） 

建设进展 公司 产线名称 产能 产品 产能冲击 

2023 年 2 月点火 泰山玻纤 邹城 4 线 12 无碱粗纱 9 

2023 年年底点火一条 15 万吨 长海股份 高性能玻璃纤维智能制造基地 60 无碱粗纱 0 

预计 2023 年上半年点火 中国巨石 九江 3 线 20 无碱粗纱 10 

预计一期 15 万吨于 2023 年年底点火 山东玻纤 30 万吨高性能玻纤智造项目 30 无碱粗纱 3 

预计一期 15 万吨于 2023 年下半年点火 泰山玻纤 高性能玻纤智能制造生产线 30 无碱粗纱 3 

2023 年计划点火 重庆国际 F13 15 无碱粗纱 3 

合计      28 

资料来源： 卓创资讯，各公司公告，中银证券 

 

库存水平有所回升，粗纱价格仍在底部，成本支撑较强：据卓创资讯，2023 年 2 月，玻纤行业库存

上升至 82 万吨，环比上涨 9.3%/7.0 万吨，增速较快，主因是 1-2 月受疫情及春节假期双重因素影

响，需求趋弱，供给刚性下库存有所累积；经我们测算，2023 年 2 月玻纤行业库存天数 40 天，环

比增加 3.1 天。据卓创资讯，2023 年 3 月第 3 周，主流产品 2400tex 缠绕直接纱均价 4,200 元左右/

吨，同比下调 31.5%，环比上月下调 4.2%，部分企业在库存高位下存降价去库可能。当前价格下粗

纱价格成本支撑较强，后续价格下降空间不大，短期内价格走势以稳为主。 

 

图表 9. 行业库存及库存天数仍在高位  图表 10. 2400tex 缠绕直接纱均价仍在底部，存成本支撑 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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五、风险提示 

玻纤产能超预期投放，原材料、燃料成本上升，玻纤需求不及预期。 

 

图表 11. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 5,870.59  4,089.88  (30.33) 

营业税及附加 48.63  50.08  2.98  

净营业收入 5,821.95  4,039.80  (30.61) 

营业成本 3,334.92  2,733.84  (18.02) 

销售费用 52.27  44.83  (14.24) 

管理费用 849.25  357.91  (57.86) 

财务费用 135.72  101.19  (25.44) 

资产减值损失 26.24  (13.00) (149.53) 

营业利润 2,092.85  1,284.75  (38.61) 

营业外收入 25.09  8.32  (66.84) 

营业外支出 5.82  49.52  751.00  

利润总额 2,112.12  1,243.55  (41.12) 

所得税 333.12  98.85  (70.32) 

少数股东损益 55.09  51.98  (5.65) 

归属母公司股东净利润 1,723.92  1,092.72  (36.61) 

扣除非经常性损益的净利润 1,203.72  780.31  (35.18) 

每股收益(元) 0.43  0.27  (37.21) 

扣非后每股收益(元) 0.30  0.19  (36.67) 

毛利率(%) 43.19  33.16  减少 10.04 个百分点 

净利率(%) 30.30  27.99  减少 2.32 个百分点 

销售费用率(%) 0.89  1.10  增加 0.21 个百分点 

管理费用率(%) 14.47  8.75  减少 5.71 个百分点 

财务费用率(%) 2.31  2.47  增加 0.16 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 19,706.88  20,192.22  2.46  

营业税及附加 156.55  170.20  8.72  

净营业收入 19,550.33  20,022.02  2.41  

营业成本 10,777.25  13,004.20  20.66  

销售费用 143.13  157.56  10.08  

管理费用 1,882.55  1,262.18  (32.95) 

财务费用 488.51  265.88  (45.57) 

资产减值损失 (91.48) (6.16) 93.26  

营业利润 7,310.75  8,124.23  11.13  

营业外收入 45.59  16.77  (63.20) 

营业外支出 53.50  101.85  90.39  

利润总额 7,302.84  8,039.15  10.08  

所得税 1,164.71  1,218.85  4.65  

少数股东损益 109.66  210.28  91.76  

归属母公司股东净利润 6,028.47  6,610.02  9.65  

扣除非经常性损益的净利润 5,150.10  4,377.02  (15.01) 

每股收益(元) 1.51  1.65  9.27  

扣非后每股收益(元) 1.29  1.09  (15.50) 

毛利率(%) 45.31  35.60  减少 9.71 个百分点 

净利率(%) 31.15  33.78  增加 2.63 个百分点 

销售费用率(%) 0.73  0.78  增加 0.05 个百分点 

管理费用率(%) 9.55  6.25  减少 3.30 个百分点 

财务费用率(%) 2.48  1.32  减少 1.16 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19,707  20,192  21,502  24,072  26,456   净利润 6,138  6,820  5,964  6,948  7,268  

营业收入 19,707  20,192  21,502  24,072  26,456   折旧摊销 1,808  1,734  1,962  2,100  2,212  

营业成本 10,777  13,004  14,159  14,875  15,729   营运资金变动 (733) 486  (1,244) 1,252  (2,504) 

营业税金及附加 157  170  181  203  223   其他 (1,231) (4,916) (2,167) (1,606) (821) 

销售费用 143  158  215  241  265   经营活动现金流 5,981  4,124  4,515  8,694  6,154  

管理费用 1,330  685  1,075  1,204  1,323   资本支出 (3,656) (5,547) (2,000) (2,000) (2,000) 

研发费用 552  577  1,075  1,204  1,323   投资变动 (1,021) 979  0  0  0  

财务费用 489  266  98  (113) (242)  其他 1,145  3,321  2,150  1,550  550  

其他收益 214  276  200  200  200   投资活动现金流 (3,531) (1,247) 150  (450) (1,450) 

资产减值损失 (6) (35) (30) (30) (30)  银行借款 111  (74) (2,009) (5,823) (837) 

信用减值损失 (86) 29  0  0  0   股权融资 (2,317) (2,314) (1,882) (2,192) (2,293) 

资产处置收益 873  2,573  2,100  1,500  500   其他 221  (78) (185) 157  221  

公允价值变动收益 3  (19) 0  0  0   筹资活动现金流 (1,985) (2,467) (4,075) (7,859) (2,909) 

投资收益 54  (32) 50  50  50   净现金流 465  411  589  386  1,795  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 7,311  8,124  7,019  8,180  8,556         

营业外收入 46  17  30  30  30   财务指标 

营业外支出 53  102  20  20  20   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,303  8,039  7,029  8,190  8,566   成长能力           

所得税 1,165  1,219  1,066  1,242  1,299   营业收入增长率(%) 68.9  2.5  6.5  12.0  9.9  

净利润 6,138  6,820  5,964  6,948  7,268   营业利润增长率(%) 154.6  11.1  (13.6) 16.5  4.6  

少数股东损益 110  210  0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) 149.5  9.6  (9.8) 16.5  4.6  

归母净利润 6,028  6,610  5,964  6,948  7,268   息税前利润增长(%) 154.8  (16.0) (14.7) 32.5  19.8  

EBITDA 8,464  7,326  6,729  8,417  9,776   息税折旧前利润增长(%) 117.8  (13.4) (8.1) 25.1  16.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.51  1.65  1.49  1.74  1.82   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 149.5  9.6  (9.8) 16.5  4.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 33.8  27.7  22.2  26.2  28.6  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 37.1  40.2  32.6  34.0  32.3  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 45.3  35.6  34.2  38.2  40.5  

流动资产 14,064  11,917  14,881  14,042  18,969   归母净利润率(%) 30.6  32.7  27.7  28.9  27.5  

现金及等价物 2,252  2,636  3,225  3,611  5,406   ROE(%) 26.7  24.0  18.8  19.1  17.6  

应收账款 1,752  1,590  1,994  2,018  2,391   ROIC(%) 14.5  10.6  9.7  13.4  15.1  

应收票据 0  285  19  321  52   偿债能力           

存货 2,199  4,129  2,164  3,621  2,496   资产负债率 0.5  0.4  0.4  0.3  0.2  

预付账款 193  61  215  75  232   净负债权益比 0.4  0.3  0.2  0.0  (0.1) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.0  0.9  0.9  1.3  1.8  

其他流动资产 7,667  3,216  7,264  4,396  8,391   营运能力           

非流动资产 29,765  36,717  36,671  36,613  36,380   总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.5  0.5  

长期投资 1,359  1,424  1,424  1,424  1,424   应收账款周转率 13.7  12.1  12.0  12.0  12.0  

固定资产 24,588  28,903  31,540  32,247  32,305   应付账款周转率 10.0  8.0  7.9  8.4  8.7  

无形资产 808  945  906  868  830   费用率           

其他长期资产 3,010  5,445  2,800  2,074  1,821   销售费用率(%) 0.7  0.8  1.0  1.0  1.0  

资产合计 43,828  48,634  51,552  50,654  55,348   管理费用率(%) 6.8  3.4  5.0  5.0  5.0  

流动负债 13,884  12,767  16,252  10,546  10,408   研发费用率(%) 2.8  2.9  5.0  5.0  5.0  

短期借款 3,934  4,360  6,426  837  0   财务费用率(%) 2.5  1.3  0.5  (0.5) (0.9) 

应付账款 2,215  2,803  2,661  3,080  2,990   每股指标(元)           

其他流动负债 7,735  5,605  7,165  6,630  7,418   每股收益(最新摊薄) 1.5  1.7  1.5  1.7  1.8  

非流动负债 6,423  7,069  2,421  2,473  2,330   每股经营现金流(最新摊薄) 1.5  1.0  1.1  2.2  1.5  

长期借款 4,809  4,309  234  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.6  6.9  7.9  9.1  10.3  

其他长期负债 1,614  2,760  2,187  2,473  2,330   每股股息 0.5  0.5  0.5  0.5  0.6  

负债合计 20,307  19,836  18,672  13,019  12,738   估值比率           

股本 4,003  4,003  4,003  4,003  4,003   P/E(最新摊薄) 9.9  9.0  10.0  8.6  8.2  

少数股东权益 954  1,200  1,200  1,200  1,200   P/B(最新摊薄) 2.6  2.2  1.9  1.6  1.4  

归属母公司股东权益 22,568  27,598  31,680  36,435  41,410   EV/EBITDA 10.4  9.6  10.1  7.4  6.1  

负债和股东权益合计 43,828  48,634  51,552  50,654  55,348   价格/现金流(倍) 9.9  14.4  13.2  6.8  9.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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