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市场数据  
收盘价(元) 14.35 

一年最低/最高价 11.44/17.78 

市净率(倍) 2.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
57,445.01 

总市值(百万元) 57,445.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.89 

资产负债率(%,LF) 40.79 

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)：成本优势

筑基石，技术升级拓市场》 

2023-03-08 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 20,192 19,972 24,016 29,069 

同比 2% -1% 20% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 6,610 5,433 6,809 8,503 

同比 10% -18% 25% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.65 1.36 1.70 2.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.69 10.57 8.44 6.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年年报，全年实现营业总收入 201.92 亿元、归母
净利润 66.10 亿元、扣非后归母净利润 43.77 亿元，分别同比+2.5%、
+9.6%、-15.0%，基本符合我们的预期。 

◼ 盈利底部抬升显示粗纱高端化成效和盈利波动性减小，第二曲线电子布
销量延续高增长。（1）行业低端产品价格大幅下跌，根据卓创统计，全
国无碱缠绕直接纱 Q4 均价环比 Q3 下跌 871 元/吨，但公司 Q4 收入环
比 Q3 仅小幅下降 2.5%，虽然受粗纱价格下行的拖累，但产销得益于内
需回暖和下游补库出现明显改善，预计细纱销量继续维持同比高增长，
价格受益于供给收缩和下游集中补库出现反弹。（2）公司 Q4 单季毛利
率环比仅小幅下降 0.7pct，一方面得益于电子布价格反弹、盈利回升以
及分母端的下降，另一方面也反映中高端产品占比提升使得公司粗纱盈
利降幅明显小于市场低端产品价格跌幅。（4）公司 Q4 单季净利率为
28.0%，环比-4.5pct，扣非后归母净利润/收入为 19.0%，环比+0.8pct，
高于上一轮 2020Q2-2020Q3 底部盈利，也反映高端化的成果和成本的
持续优势。 

◼ Q4 费用端控制良好，资金处置收益继续贡献非经常性损益。公司 Q4 期
间费用率 12.3%，同比-5.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.1%/5.4%/3.3%/2.5%，同比分别+0.2pct/-6.1pct/+0.4pct/+0.2pct，管理费
用的压缩主要因上年计提超额利润分享使得职工薪酬较大，财务费用总
额同比减少25.5%，主要得益于利息收入增加及平均融资利息支出减少。
此外，公司 Q4 单季度实现资产处置收益 3.81 亿元，同比-1.44 亿元，
实现投资收益-0.59 亿元，同比-0.70 亿元。 

◼ 资本开支速度有所放缓，负债率明显压降。公司 Q4 实现经营活动现金
流量净额 5.10 亿元，同比-74.9%，预计受扣非后利润下降和库存小幅上
升的影响。公司 Q4 购建固定资产、无形资产和其他长期资产现金流 4.46

亿元，同比-61.9%，公司 2022年年报资产负债率 40.8%，同比下降 5.5pct，
负债率的明显下降利好财务费用率压缩。 

◼ 2023 年行业有望重归供需平衡，景气筑底回暖。我们认为 2023 年粗纱
有望重归供需平衡，行业累库放缓或开始去化，景气筑底回暖，若风电
需求弹性超预期，行业盈利弹性更大。此外电子布供给过剩已在 2022 年
明显化解，随着需求复苏，价格中枢有望上移。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司成本领先构筑先发优势，产品升级持续深化
护城河，2023 年扣非后利润有望筑底回升，推动估值修复。我们调整公
司 2023-2025 年归母净利润至 54.3（-4%）/68.1（-8%）、85.0（新增）亿
元，3 月 22 日收盘价对应市盈率 10.6、8.4、6.8 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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1.   事件 

公司披露 2022 年年报，全年实现营业总收入 201.92 亿元、归母净利润 66.10 亿元、

扣非后归母净利润 43.77 亿元，分别同比+2.5%、+9.6%、-15.0%，基本符合我们的预期。 

2.   点评 

2022 年全年盈利创历史新高，但下半年行业景气快速回落。公司全年归母净利润在

高基数上实现同比 9.6%的增长，除了主营业务外，得益于漏板技术的创新和进步，公司

利用市场机会出售闲置铑粉，实现资产处置收益 25.73 亿元。2022 年下半年由于外需下

行和内需低迷，粗纱销量降幅扩大，同比减少 16.9%至 104.01 万吨，对应单吨综合毛利

较 2022 年上半年下降 1449 元至 2671 元，对应单吨扣非后归母净利润较 2022 年上半年

下降 1157 元至 1487 元。下半年电子布销量则得益于产能释放维持高增长，同比增长

71.4%至 3.74 亿米。 

盈利底部抬升显示粗纱高端化成效和盈利波动性减小，第二曲线电子布销量延续高

增长。（1）行业低端产品价格大幅下跌，根据卓创统计，全国无碱缠绕直接纱 Q4 均价

环比 Q3 下跌 871 元/吨，但公司 Q4 收入环比 Q3 仅小幅下降 2.5%，虽然受粗纱价格下

行的拖累，但产销得益于内需回暖和下游补库出现明显改善，预计细纱销量继续维持同

比高增长，价格受益于供给收缩和下游集中补库出现反弹。（2）公司 Q4 单季毛利率环

比仅小幅下降 0.7pct，一方面得益于电子布价格反弹、盈利回升以及分母端的下降，另

一方面也反映中高端产品占比提升使得公司粗纱盈利降幅明显小于市场低端产品价格

跌幅。（4）公司 Q4 单季净利率为 28.0%，环比 Q3-4.5pct，扣非后归母净利润/收入为

19.1%，环比+0.8pct，高于上一轮 2020Q2-2020Q3 底部盈利，也反映高端化的成果和成

本的持续优势。 

图1：公司粗纱及制品、电子布销量  图2：公司单季度毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：公司定期报告、东吴证券研究所  数据来源：公司定期报告、东吴证券研究所 
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Q4 费用端控制良好，资金处置收益继续贡献非经常性损益。公司 Q4 期间费用率

12.3%，同比-5.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.1%/5.4%/3.3%/2.5%，同

比分别+0.2pct/-6.1pct/+0.4pct/+0.2pct，管理费用的压缩主要因上年计提超额利润分享使

得职工薪酬较大，财务费用总额同比减少 25.5%，主要得益于利息收入增加及平均融资

利息支出减少。此外，公司 Q4 单季度实现资产处置收益 3.81 亿元，同比减少 1.44 亿

元，实现投资收益-0.59 亿元，同比减少 0.70 亿元。 

资本开支速度有所放缓，负债率明显压降。公司 Q4 实现经营活动现金流量净额 5.10

亿元，同比-74.9%，预计受扣非后利润下降和库存小幅上升的影响。公司 Q4 购建固定

资产、无形资产和其他长期资产现金流 4.46 亿元，同比-61.9%，公司 2022 年年报资产

负债率 40.8%，同比下降 5.5pct，负债率的明显下降利好财务费用率压缩。 

2023 年行业有望重归供需平衡，景气筑底回暖，公司 ROE 回升有望推动市净率回

升至历史中枢。我们认为 2023 年粗纱有望重归供需平衡，行业累库放缓或开始去化，

景气筑底回暖，若风电需求弹性超预期，行业盈利弹性更大。此外电子布供给过剩已在

2022 年明显化解，随着需求复苏，价格中枢有望上移。 

3.   盈利预测与评级 

公司成本领先构筑先发优势，产品升级持续深化护城河，2023 年扣非后利润有望筑

底回升，推动估值修复。我们调整公司 2023-2025 年归母净利润至 54.3（-4%）/68.1（-

8%）、85.0（新增）亿元，3 月 22 日收盘价对应市盈率 10.6、8.4、6.8 倍，维持“买入”

评级。 

4.   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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,917 11,752 12,937 15,211  营业总收入 20,192 19,972 24,016 29,069 

货币资金及交易性金融资产 2,640 3,205 3,221 4,707  营业成本(含金融类) 13,004 12,554 14,226 16,515 

经营性应收款项 3,493 3,366 4,245 5,109  税金及附加 170 168 202 245 

存货 4,129 3,543 3,411 3,011  销售费用 158 156 187 227 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 685 839 985 1,250 

其他流动资产 1,655 1,638 2,059 2,384  研发费用 577 599 696 843 

非流动资产 36,717 40,712 46,690 53,161  财务费用 266 210 216 291 

长期股权投资 1,419 1,469 1,569 1,689  加:其他收益 276 280 288 349 

固定资产及使用权资产 28,907 33,890 39,729 45,903  投资净收益 -32 90 120 150 

在建工程 4,514 3,457 3,478 3,639  公允价值变动 -19 0 0 0 

无形资产 945 964 982 998  减值损失 -6 -30 -39 -44 

商誉 470 470 470 470  资产处置收益 2,573 900 500 300 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 8,124 6,685 8,373 10,452 

其他非流动资产 459 459 459 459  营业外净收支  -85 -84 -101 -122 

资产总计 48,634 52,465 59,627 68,373  利润总额 8,039 6,601 8,271 10,330 

流动负债 12,767 10,932 12,184 13,384  减:所得税 1,219 995 1,246 1,556 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,190 5,190 5,190 5,690  净利润 6,820 5,606 7,025 8,774 

经营性应付款项 3,676 2,880 3,838 4,145  减:少数股东损益 210 173 217 271 

合同负债 502 502 569 661  归属母公司净利润 6,610 5,433 6,809 8,503 

其他流动负债 2,400 2,361 2,588 2,889       

非流动负债 7,069 7,119 7,619 8,419  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.65 1.36 1.70 2.12 

长期借款 4,309 4,309 4,509 5,009       

应付债券 1,499 1,549 1,849 2,149  EBIT 5,868 5,955 8,032 10,366 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 7,602 6,960 9,204 11,665 

其他非流动负债 1,257 1,257 1,257 1,257       

负债合计 19,836 18,051 19,803 21,803  毛利率(%) 35.60 37.14 40.77 43.18 

归属母公司股东权益 27,598 33,041 38,235 44,710  归母净利率(%) 32.74 27.20 28.35 29.25 

少数股东权益 1,200 1,373 1,589 1,860       

所有者权益合计 28,797 34,413 39,824 46,570  收入增长率(%) 2.46 -1.09 20.25 21.04 

负债和股东权益 48,634 52,465 59,627 68,373  归母净利润增长率(%) 9.65 -17.81 25.32 24.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,124 5,750 7,900 9,803  每股净资产(元) 6.89 8.25 9.55 11.17 

投资活动现金流 -1,247 -4,094 -6,631 -7,442  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 -2,467 -1,091 -1,253 -874  ROIC(%) 13.07 11.72 14.09 15.89 

现金净增加额 403 565 17 1,486  ROE-摊薄(%) 23.95 16.44 17.81 19.02 

折旧和摊销 1,734 1,005 1,172 1,298  资产负债率(%) 40.79 34.41 33.21 31.89 

资本开支 -2,301 -4,134 -6,651 -7,472  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.69 10.57 8.44 6.76 

营运资本变动 -2,322 -126 60 -118  P/B（现价） 2.08 1.74 1.50 1.28 

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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